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Il comportamento dei prezzi dei titoli è da tempo un argomento ampiamento 
discusso sia dagli accademici che dai diversi investitori dei mercati finanziari:  
molteplici sono state le teorie formulate a riguardo e contrastanti sono stati i 
risultati raccolti a seguito delle verifiche empiriche condotte. Nel corso degli anni 
si sono così diffuse numerose tecniche di analisi (dell’andamento dei prezzi 
azionari) che, da un lato, hanno ampliato la gamma di strumenti di analisi a 
disposizione degli investitori e, dall’altro, hanno permesso la diffusione di 
diverse strategie d’investimento: l’obiettivo principale del nostro studio sarà, 
dunque, quello di condurre un’analisi circa la redditività delle principali strategie 
d’investimento - con particolare riferimento alla capacità di generare extra 
rendimenti. A tal fine, riteniamo fondamentale effettuare: 
ü in primo luogo, una panoramica delle principali strategie di gestione 
(attive e passive) - ponendo particolare attenzione ai presupposti teorici e 
alle tecniche di analisi alla base di ciascuna strategia (analisi di bilancio, 
studio dei grafici ecc…);  
ü in secondo luogo, una panoramica degli strumenti (indicatori di analisi 
fondamentale, medie mobili, oscillatori ecc..) attraverso cui ciascuna 
strategia si estrinseca.  
A questo punto, una volta individuati le strategie e gli strumenti più utilizzati, 
sarà possibile procedere con l’analisi della redditività delle diverse strategie, 
ponendo particolare attenzione: 
ü ai rendimenti prodotti delle strategie analizzate; 
ü al legame esistente tra l’andamento di questi e la variazione di alcune 
variabili nelle strategie - come ad esempio l’orizzonte temporale di analisi, 
gli strumenti alla base delle strategie,  ecc… 
L’analisi in questione avrà quindi natura sperimentale ed empirica; sarà, infatti, 
principalmente basata su un’attività di back-testing e sarà attuata grazie 
all’ausilio degli strumenti informatici: solo tramite questi sarà, infatti, possibile 






















CAPITOLO 1 - LE PRINCIPALI TEORIE DEI MERCATI 
FINANZIARI 
1.1. L’ATTUALE DIBATTITO SULL’EFFICIENZA: CARATTERI 
INTRODUTTIVI 
Il mercato finanziario può essere definito come l’insieme degli organismi, degli 
strumenti e delle tecniche che favoriscono il trasferimento di mezzi finanziari 
dagli operatori (o settori) che presentano un avanzo finanziario agli operatori (o 
settori) che evidenziano, invece, un disavanzo finanziario. 
Come asseriscono Vaciago e Verga «Per valutare il contributo che i mercati 
finanziari possono dare all’efficiente allocazione delle risorse e alla crescita 
dell’economia è necessario chiarire anzitutto le diverse funzioni che i mercati 
svolgono»1.  
In generale, in ogni paese i compiti svolti dai mercati finanziari sono i seguenti:  
1. Finanziamento degli investimenti: i mercati realizzano il trasferimento 
diretto del risparmio dei settori in surplus per il finanziamento degli 
investimenti dei settori in deficit. 
2. Negoziabilità dell’investimento: i mercati consentono la negoziabilità dei 
titoli esistenti, secondo i prezzi di equilibrio dei singoli titoli stessi; ciò 
corrisponde alle proprietà di liquidità e di efficienza del mercato, che ne 
rappresentano una condizione di successo (favorevole alla crescita del 
mercato stesso). 
3. Controllo delle imprese e allocazione della proprietà: i mercati esercitano 
un controllo sull’efficienza – e quindi della redditività – con la quale 
vengono gestite le imprese (sia nel caso in cui proprietà e management 
coincidono, sia nel caso in cui vi è massima separazione tra proprietà e 
gestione): come osservano Vaciago e Verga, infatti:«Il mercato esercita 
questo controllo indirettamente con la determinazione dei prezzi dei titoli 
                                            




e direttamente nella misura in cui consente l’acquisizione del controllo 
delle imprese da parte di soggetti che si ritengono più efficienti»2. 
4. Gestione del rischio: i mercati permettono ai singoli investitori di poter 
ridurre il rischio del loro portafoglio attraverso la diversificazione. 
Ora, affinché i mercati svolgano in modo adeguato tali funzioni è necessario che 
abbiano requisiti di stabilità e, in particolare, di efficienza.  
In proposito, Tobin, in un celebre intervento3, ha classificato l’efficienza dei 
mercati in quattro distinte categorie: 
1. Information arbitrage efficiency (efficienza informativa): secondo cui  un 
mercato è efficiente se in media è impossibile guadagnare dagli scambi 
basati sulle informazioni pubblicamente disponibili. 
2. Fundamental-valuation efficiency (efficienza valutativa): secondo cui un 
mercato di un’attività finanziaria è efficiente se le quotazioni riflettono 
esattamente i pagamenti futuri a cui l’attività finanziaria dà diritto (se il 
prezzo si basa su aspettative razionali di quei pagamenti). 
3. Full-insurance efficiency (efficienza di completezza o di totale 
assicurazione): «secondo cui un sistema di mercati finanziari è efficiente, 
se mette gli operatori in grado di consegnare beni o servizi in qualunque 
circostanza futura, cedendo subito alcune delle proprie risorse o 
contrattando di consegnarle a determinate condizioni future»4. 
4. Functional efficiency (efficienza funzionale): che si riferisce, più 
concretamente, alle funzioni economiche delle imprese finanziarie (ad 
esempio: l’allocazione del risparmio negli usi socialmente più produttivi; 
la facilitazione delle transazioni ...). 
Ai quattro punti elencati si può aggiungere un quinto tipo di efficienza: quella 
tecnico operativa, cioè «l’insieme dell’organizzazione e delle procedure grazie 
alle quali il mercato svolge – a costi minimi – le sue funzioni»5. 
                                            
2 Ibidem, pag.11. 
3 J. Tobin, On Efficiency of the Financial System in «Lloyds Bank Review», Vol.153, 1984, pagg.1-15. 
4 G.Vaciago-G.Verga, Efficienza e stabilità dei mercati finanziari, op. cit., pag.143. 




Relativamente alla stabilità ed efficienza dei mercati finanziari, è attualmente in 
corso un dibattito che riguarda due visioni estreme dell’operare e del ruolo dei 
mercati finanziari: 
ü la posizione di chi ritiene che i mercati tendano, spontaneamente, verso 
condizioni di “perfezione” – e siano, quindi, il miglior meccanismo 
disponibile per guidare l’allocazione delle risorse; 
ü la posizione di chi, invece, ritiene che i mercati finanziari non riescano ad 
essere abbastanza efficienti, come anche confermato dalla loro instabilità. 
All’interno di questi due estremi si colloca la posizione prevalente tra gli 
economisti secondo cui i mercati sono abbastanza efficienti da poter essere utili, 
ma anche abbastanza imperfetti da non garantire sempre e comunque il 
conseguimento di situazioni di ottimo. 
Ebbene, per comprendere adeguatamente gli aspetti rilevanti di tale dibattito è 
opportuno approfondire i requisiti di efficienza che il mercato deve soddisfare 
per adempiere a tutte  le sue funzioni.  
In questo primo capitolo, perciò, affronteremo alcune delle principali teorie volte 
a spiegare il comportamento e la formazione dei prezzi. Inizieremo con l’analisi 
delle teorie che hanno dato vita alla dottrina classica, vale a dire: Random Walk 
Theory e Efficient Markets Hypothesis (EMH) (che dopo 40 anni dalla sua 
nascita è ancora la principale teoria dei mercati finanziari).  
In un secondo momento - dopo aver discusso di alcuni limiti della EMH e del 
dibattito creatosi attorno ad essa - prenderemo in considerazione la Behavioral 
Finance Theory (BFT), la quale (ponendosi in contrasto con la dottrina classica) 
fa emergere come i mercati siano in realtà profondamente irrazionali.  
Infine accenneremo ad una recente teoria pensata da Andrew Lo, l’Adaptive 
Markets Hypothesis, che prova a conciliare le due visioni estreme di EMH e BFT 
applicando allo studio dei mercati principi di biologia evoluzionistica. 
1.2. RANDOM WALK THEORY 
La Random Walk Theory, la teoria che ha gettato le basi della moderna teoria 




stava lavorando alla sua tesi di dottorato intitolata Théorie de la Speculation. 
Come scrisse Paul H. Cootner, un economista del MIT suo contemporaneo, 
Bachelier fu «così eccezionale per la sua opera che si può dire che lo studio dei 
prezzi speculativi ebbe il suo momento di gloria quando fu concepito»6. 
In quegli anni il mercato delle obbligazioni francesi era talmente esteso che si 
sviluppò un mercato parallelo di contratti a termine standardizzati: l’obiettivo 
della tesi di Bachelier era «lo sviluppo di formule per determinare il prezzo di 
questi strumenti derivati. A tal fine doveva innanzitutto capire come variavano i 
prezzi delle obbligazioni alla base di tali strumenti»7.  
Bachelier, alla fine della sua attività di ricerca, arrivò alla conclusione che i 
prezzi hanno un andamento casuale e imprevedibile (ed è proprio questa l’idea 
alla base della Random Walk Theory). Questo perché, come si legge nei primi 
paragrafi della tesi dello stesso Bachelier, «i fattori [esogeni e/o endogeni al 
mercato] che determinano l’attività della Borsa sono innumerevoli»8 e per questo 
è impossibile prevedere matematicamente il movimento dei prezzi.  
Distaccandosi quindi dalla visione tradizionale, che cercava di spiegare le 
variazioni dei prezzi mediante relazioni di causa-effetto – semplici da delineare a 
posteriori ma difficili da prevedere (data la molteplicità dei fattori che 
intervengono nell’attività di borsa) – Bachelier cercò di stimare la probabilità 
della variazione dei prezzi. Per due ragioni: 
1. «In un dato istante, il mercato non crede né in un aumento né in una 
diminuzione dei prezzi reali»  
2. il mercato, a causa di ciò, «può supporre che siano più o meno verosimili, 
alcune oscillazioni di una certa ampiezza»9. 
Bachelier, quindi, al fine di individuare la distribuzione delle variazioni di 
prezzo, ha concepito il mercato alla stregua del modello statistico di “gioco 
equo”: come ha scritto Fama, infatti, il principio fondamentale sull’andamento 
dei prezzi elaborato da Bachelier «era che la speculazione dev’essere un gioco 
                                            
6 B.B.Mandelbrot-R.L.Hundson, Il disordine dei mercati, Einaudi, Torino, 2004, pag.47. 
7 Ibidem, pagg.51-52. 
8 L.Bachelier Théorie de la Speculation, in «Annales Scientifiques de l’École Normale Supérieure», III-
XVII,1900, pagg 21-86, tratto da B.B.Mandelbrot-R.L.Hundson, Il disordine dei mercati, op.cit.,  pag.51. 




equo: in particolare il guadagno atteso dallo speculatore doveva essere nullo, 
ovvero, in termini della moderna storia dei processi stocastici, una martingala»10. 
In altre parole, secondo Bachelier le variazioni di prezzo si comportano come i  
lanci di una moneta non truccata, in cui si guadagna se esce testa e si perde se 
esce croce. Di conseguenza, occorre ammettere che: 
ü le variazioni dei prezzi formano una sequenza di variabili casuali 
indipendenti e identicamente distribuite;  
ü in qualsiasi momento l’aspettativa matematica (del giocatore/speculatore) 
è pari a zero. 
Non solo, Bachelier, nella fase conclusiva della sua opera, giunge ad una 
conclusione influente all’epoca dei fatti: la distribuzione dei rendimenti delle 
obbligazioni (assunte come variabile di riferimento per il suo lavoro) può essere 
rappresentata attraverso un grafico campanulare, detto Grafico Distribuzione 
Normale Gaussiana: «fu quindi a causa di Bachelier – conclude Mandelbrot – 
che la curva teorica di Gauss finì per essere applicata all’analisi dei mercati 
finanziari»11. 
Tale risultato fu reso possibile grazie al Teorema del Limite Centrale12, secondo 
cui, un numero elevato di variabili casuali indipendenti ed identicamente 
distribuite, risulta distribuito come una curva normale. Tale distribuzione però è 
caratterizzata dal fatto che vi sono numerose osservazioni vicino alla media e 
rare variazioni di grande valore agli estremi – cosicché, sfruttando le proprietà 
della curva a campana, è possibile stabilire con una certa precisione le probabilità 
di ottenere una fascia di oscillazione ben determinata con un certo intervallo di 
confidenza.  
Alla luce di quanto detto, quindi, non è difficile capire che secondo la Random 
Walk Theory, per un verso, i mercati non hanno memoria e, per l’altro, i prezzi si 
muovono in modo casuale e imprevedibile (compiono cioè delle “passeggiate 
aleatorie”): questo a causa delle nuove informazioni che, giungendo (anch’esse) 
                                            
10 E.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, in «Journal of Finance» 
vol. 25, 1970, pag.389.  
11 B.B. Mandelbrot-R.L.Hundson, Il disordine dei mercati,  op. cit., pag.53. 
12 Per una consultazione del teorema si rimanda al testo J.H.Stock, M.W.Watson Introduzione 




in modo altrettanto casuale e imprevedibile, vengono immediatamente 
incorporate nel prezzo dei titoli grazie all’attività degli speculatori. Se ne ricava 
che, secondo la Random Walk Theory,  
1. in mancanza di nuove informazioni che possano alterare l’equilibrio tra 
domanda e offerta, la migliore previsione possibile del prezzo di domani è il 
prezzo di oggi; 
2. di conseguenza, i maggiori scambi di titoli sono buoni esempi di mercati 
"efficienti".  
Come scrive Fama13, infatti, «un mercato "efficiente" è definito come un mercato 
in cui ci sono un gran numero di persone razionali, massimizzatori di profitto 
attivamente in competizione, ognuno dei quali tenta di prevedere i futuri valori di 
mercato dei singoli titoli, e dove le importanti informazioni correnti sono 
liberamente a disposizione di tutti i partecipanti». In questo modo, la concorrenza 
tra i tanti partecipanti razionali porta ad una situazione in cui, in qualsiasi 
momento, «i prezzi attuali dei singoli titoli riflettono gli effetti delle informazioni 
basate sia su eventi che si sono già verificati sia su avvenimenti che, fin da quel 
momento, il mercato si aspetta possano prendere parte in futuro».  
La Random Walk Theory fu anche testata da Bachelier: effettuò delle verifiche 
empiriche che ebbero ad oggetto i prezzi reali dei contratti a termine 
standardizzati e dei contratti a premi e i risultati la confermarono.  
Bachelier concluse che «Il mercato, inconsapevolmente, obbedisce ad una legge 
che lo governa, la legge delle probabilità»14. 
1.3. LA EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS (EMH) 
Negli anni sessanta-settanta la teoria di Bachelier è stata inserita da Eugene Fama 
in una cornice teorica più generale, dando inizio al filone relativo all’efficienza 
informativa.  
Il lavoro di riferimento è Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 
Empirical Work15 con il quale Fama ha formulato la cosiddetta “ipotesi dei 
                                            
13 Le due citazioni sono libera traduzione di E.Fama, Random Walks in Stock Market Prices, in «Financial 
Analyst Journal»,Vol.21, n°5, 1965, pag.76.  




mercati efficienti”, il principio su cui poggia la teoria ortodossa – dando così vita 
al primo modello volto ad interpretare le dinamiche borsistiche. 
La Teoria dei Mercati Efficienti fa essenziale riferimento alla Teoria delle 
Aspettative Razionali, che matematicamente può essere espressa mediante la 
formula: 
pet,t+1= E(pt+1|Ωt)= Et pt+1 
in cui: E! denota il valore atteso (nel senso di mathematical expectation) di pt+1 
condizionato all’insieme di informazioni  disponibili per gli agenti al tempo t, Ωt. Ω!  
In base a tale formula, gli individui che godono di aspettative razionali usano le 
informazioni in loro possesso in modo efficiente, senza compiere errori 
sistematici nella formazione di previsioni riguardanti le variabili economiche: la 
caratteristica essenziale delle aspettative razionali, infatti, consiste nel fatto che 
l’errore di previsione (o“sorpresa”) al tempo t+1 ha valore atteso al tempo t pari 
a 0 – come indica la formula	  Et(pt+1- Et pt+1)=0. 
Più specificatamente, la teoria suppone, naturalmente, che il singolo individuo 
possa commettere errori, ma suppone anche che la collettività nel suo complesso 
non sbagli le previsioni e abbia aspettative corrette.  
In altre parole, ciò può essere espresso dicendo che gli individui utilizzano tutte 
le informazioni di cui possono disporre e nel modo migliore possibile al fine di 
ü elaborare le informazioni disponibili (assumendo però che gli agenti 
abbiano una buona conoscenza del funzionamento del sistema in cui 
operano e dei modelli di politica economica); 
ü effettuare previsioni e scelte di politica economica. 
La realizzazione di queste aspettative tuttavia, è possibile, solo se gli agenti 
1. hanno come unico obiettivo la massimizzazione della loro utilità;  
2. non interagiscono tra loro; 
3. sono in grado di pianificare le loro strategie di investimento e di portarle a 
termine senza deviazioni; 
4. conoscono la struttura economica in cui operano;  
                                                                                                                                




5. possiedono tutte le informazioni disponibili e le utilizzano nel migliore 
dei modi – in quanto hanno capacità statistiche e matematiche illimitate, 
che gli permettono di no semplificare la realtà in cui vivono attraverso 
processi euristici. 
Alla luce di quanto detto, e dal momento che il prezzo dei titoli è dato dalle 
aspettative degli operatori (considerate le informazioni a loro disposizione), se gli 
agenti godono di aspettative razionali, essi (in base alla Teoria delle Aspettative 
Razionali) saranno incentivati a sfruttare tutta l’informazione disponibile per 
formare le loro stime (ovvero: prezzi e rendimenti attesi). Di conseguenza, da un 
lato, ogni notizia o nuovo evento non previsto (che giunge loro) viene utilizzato 
per migliorare le loro aspettative/previsioni, evitando così di commettere errori 
sistematici di previsione. Ma, dall’altro, le opportunità di profitto verranno ad 
essere eliminate in breve tempo, poiché i prezzi tendono ad adeguarsi 
immediatamente alle informazioni ottenute/diffuse, raggiungendo il loro valore 
intrinseco.  
Ciò però significa che, in base alla teoria EMH, un mercato è efficiente se «il 
prezzo corrente di un titolo, “rispecchia pienamente” tutte le informazioni 
disponibili»16.  
Secondo Fama un mercato può essere considerato efficiente, se soddisfa le 
seguenti condizioni: 
1. assenza di costi di transazione, 
2. informazioni esistenti disponibili gratuitamente a tutti gli operatori del 
mercato, 
3. tutti gli investitori che sono d’accordo sull’impatto che le informazioni  
disponibili hanno sui prezzi attuali dei singoli titoli e sulle loro 
distribuzioni future. 
In virtù di quanto stabilito circa la Teoria delle Aspettative Razionali, è chiaro 
che, stante l’ipotesi di omogeneità tra gli operatori, un mercato che soddisfi le 
condizioni sopra indicate non permette agli agenti di ottenere rendimenti 
superiori a quelli di mercato (una volta che questi siano stati corretti per il rischio 
                                            




ex ante e per i costi di negoziazione). In un simile mercato, infatti, – cioè un 
mercato in cui tutti gli operatori godono di aspettative razionali – non si possono 
ricevere sistematicamente profitti in eccesso rispetto al rendimento di mercato, in 
quanto i prezzi tendono ad adeguarsi immediatamente alle informazioni 
ottenute/diffuse. 
È opportuno sottolineare, tuttavia, che l’ipotesi di mercati efficienti continua a 
valere anche se una parte degli investitori è irrazionale. In particolare, possiamo 
osservare quanto segue: 
ü se tali agenti irrazionali operano in modo non correlato e casuale, le loro 
negoziazioni si annullano a vicenda e i prezzi continuano ad essere pari al 
valore intrinseco;  
ü se, invece, le compravendite degli operatori irrazionali sono correlate, 
allora è necessario chiamare in causa l’arbitraggio17 effettuato da coloro 
che continuano ad essere razionali: in tal caso, infatti, per un verso, gli 
arbitraggisti, vendono ciò che ritengono sopravvalutato e acquistano ciò 
che ritengono sottovalutato, riportando così i prezzi ai loro valori 
fondamentali; per l’altro, dato che l’arbitraggio avviene molto 
rapidamente, gli agenti razionali non sono in grado di conseguire 
rendimenti anomali. 
Come emerge da quanto detto, quindi, gli investitori irrazionali ottengono in ogni 
caso tassi di rendimento inferiori a quelli degli investitori Buy&Hold (B&H) e 
degli arbitraggisti; sì che essi (investitori irrazionali), stante la conseguente 
contrazione/perdita dei loro capitali, sono costretti (prima o poi) ad uscire dai 
mercati, che a questo punto continuano a rimanere efficienti. 
                                            
17 Per una definizione di “arbitraggio” si veda http://www.borsaitaliana.it dove si legge:«Con il termine 
arbitraggio si indica un'operazione che consente di ottenere un profitto certo senza che il soggetto che la 
pone in essere corra alcun rischio. Solitamente l'arbitraggio consiste nell'acquisto/vendita di un bene o di 
un'attività finanziaria e in una contemporanea operazione di segno opposto sullo stesso strumento 
negoziato su un mercato diverso dal precedente, oppure su uno strumento diverso, ma avente le stesse 
caratteristiche del primo in termini di payout. […] Si sfruttano in questo modo le differenze di prezzo al 
fine di ottenere un profitto. L'operazione è ovviamente possibile se il guadagno che si ottiene supera i 
costi per il trasferimento del bene da un mercato all'altro. […] Il differenziale di prezzo grazie al quale si 
ottiene il profitto è determinato da una inefficienza di tipo informativo (o normativo). […] L'effetto 
dell'arbitraggio sarà quello di riportare in linea i prezzi che erano temporaneamente disallineati, 




Ora, al fine di valutare l’impatto che le informazioni disponibili hanno sui prezzi 
– e, quindi, al fine di valutare il grado di efficienza del mercato – Fama ha 
distinto nella sua opera tre differenti forme di efficienza informativa: 
1. Efficienza in forma debole, secondo la quale, i prezzi riflettono tutte e solo 
le informazioni che si possono ricavare dall’andamento passato dei prezzi; 
2. Efficienza in forma semi-forte, secondo la quale i prezzi riflettono anche 
le altre informazioni pubblicamente disponibili (andamento 
dell’inflazione, bilanci pubblici delle società, e così via); 
3. Efficienza in forma forte, secondo la quale i prezzi riflettono anche le 
informazioni che non sono disponibili a tutti (ad esempio, se vi è un 
operatore insider, le informazioni di cui esso dispone sono 
immediatamente riflesse nei prezzi tramite le sue operazioni). 
Verifiche empiriche e conseguenze dell’EMH 
Con riferimento a queste tre tipologie di efficienza Fama ha classificato e 
analizzato vari test di verifica empirica (condotti nel corso degli anni) allo scopo 
di individuare con precisione a quale tipologia, o livello di informazioni, il 
mercato risulta efficiente.  
Dalle analisi raccolte è risultato che i mercati sono efficienti in forma debole. In 
proposito, scrive, infatti, Fama:«i risultati sono visibilmente a favore dell’ipotesi 
[di efficienza in forma debole]. Anche se sono state trovate delle prove 
statisticamente significative di dipendenza tra i rendimenti successivi o tra le 
variazioni successive dei prezzi, alcune di queste sono coerenti con il modello di 
«gioco equo» e le rimanenti non sembrano sufficienti per dichiarare inefficiente 
il mercato»18. 
Secondo Fama, però, i mercati sono efficienti anche in forma semi-forte, dato che 
«anche i test in forma semi-forte che assumono che i prezzi riflettano pienamente 
tutte le informazioni pubblicamente disponibili, sono a favore dell’ipotesi dei 
mercati efficienti»19. 
                                            
18 E.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, in op. cit., pag. 414. 




Per quanto riguarda, infine, il modello dei mercati in forma forte, dalle analisi 
effettuate è emerso che due categorie di investitori hanno un accesso 




«Non c’è però prova – osserva Fama – che deviazioni della forma forte del 
modello dei mercati efficienti siano diffuse più a fondo nella comunità degli 
investitori»20.  
In altre parole, Fama arriva alla conclusione che «l’evidenza a sostegno del 
modello dei mercati efficienti è ampia, e le prove contrarie (caso quasi unico in 
economia) sono rare!»21. 
Vediamo ora alcune conseguenze della Efficient Markets Hypothesis: 
ü l’analisi tecnica è totalmente inutile nella previsione dei movimenti futuri 
dei prezzi. Questo perché, da un lato, in base all’analisi tecnica le 
successive variazioni individuali di prezzo dei titoli sono dipendenti – e 
ciò implica che la storia della serie dei prezzi può essere usata per fare 
previsioni significative riguardanti il futuro; ma dall’altro, se i mercati 
sono efficienti in forma debole (come è emerso dalle verifiche empiriche 
condotte),  le variazioni di prezzo successive sono indipendenti e quindi, il 
passato non può essere utilizzato per predire il futuro – sì che analisi 
tecnica ed EMH risultano inconciliabili, e l’una esclude l’altra. 
ü L’analisi fondamentale (o studio del valore intrinseco) è priva di valore 
nella previsione dei movimenti futuri dei prezzi. Questo perché, le 
informazioni su cui questo tipo di analisi si basa (bilanci aziendali, 
comunicazioni societarie, dati periodici relative alle variabili economiche, 
ai provvedimenti legislativi…) sono pubbliche e dunque anch’esse 
scontate nei prezzi molto rapidamente. Ciò nonostante, l’analisi 
fondamentale non è detto che debba necessariamente risultare inutile 
                                            
20 Ibidem, pagg. 415-416.  




(come l’analisi tecnica); secondo Fama, infatti:«In realtà l'analista farà 
meglio di quell'investitore che segue una semplice strategia di Buy&Hold 
fintantoché riesce ad identificare più rapidamente di altri analisti e 
investitori quelle situazioni in cui vi sono discrepanze non trascurabili tra i 
prezzi attuali e i valori intrinseci, e se è più abile nel prevedere il 
verificarsi di importanti eventi e nel valutare i loro effetti sui valori 
intrinseci»22. Anzi, l'esistenza di tali analisti contribuisce a rendere il 
mercato più efficiente che a sua volta implica un mercato che si conferma 
più strettamente al modello Random Walk. E, tuttavia, (occorre 
sottolineare che) affinché l’analisi fondamentale risulti produttiva, non 
solo è necessario che l'analista faccia meglio di selezione casuale, ma deve 
anche battere la selezione casuale di una quantità che è almeno sufficiente 
a coprire il costo delle risorse (compreso il suo tempo) che sono spese nel 
processo di esecuzione delle sue più complicate procedure di selezione. 
Alla luce di quanto osservato, non è allora difficile comprendere perché secondo 
l’EMH, stante l’ipotesi dell’efficienza dei mercati, un investitore potrebbe fare 
meglio di una qualsiasi strategia di gestione attiva, eventualmente scegliendo i 
titoli da mantenere in portafoglio mediante una selezione casuale. Come scrive 
Malkiel in A Random Walk Down Wall Street, infatti, «uno scimpanzé bendato 
che lancia freccette contro il Wall Strett Journal potrebbe selezionare un 
portafoglio che potrebbe far bene quanto quello selezionato dagli esperti»23. In 
altre parole, il consiglio di Malkiel24 – e, in generale, di tutti coloro che credono 
nell’efficienza dei mercati – è, fondamentalmente, quello di acquistare fondi 
indicizzati e di evitare sia qualsiasi tecnica di gestione attiva sia di acquistare 
fondi gestiti attivamente. 
                                            
22 E.Fama, Random Walks in Stock Market Prices, in op.cit, pag. 78. 
23 B. G. Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, Princeton University CEPS, Working 
Paper n° 91, 2003, pag 4.  
24 A testimonianza delle migliori performance dei fondi a gestione passiva rispetto a quelli a gestione 
attiva si legga B. G. Malkiel, Reflections on the Efficient Market Hypothesis: 30 Years Later, in «The 




1.4. OBIEZIONI E CRITICHE ALLA TEORIA DEI MERCATI 
EFFICIENTI  
Nel corso degli anni sono state effettuate numerose prove per verificare la 
validità dell’EMH con risultati che sembrerebbero confermare tale teoria; 
tuttavia, numerose verifiche empiriche hanno anche fatto emergere diverse 
“anomalie”, che hanno aperto la strada a nuove teorie fortemente critiche nei 
confronti della dottrina ortodossa. In questo paragrafo analizzeremo, quindi, 
alcune delle tematiche più significative del dibattito tra sostenitori e oppositori 
dell’efficienza dei mercati.  
Ora, le critiche di coloro che non credono all’efficienza dei mercati possono 
essere così suddivise: 
1. le ipotesi alla base della teoria dei mercati efficienti sono irrealistiche; 
2. l’ipotesi di efficienza in forma debole risulta in contrasto con fenomeni di 
correlazione ricorrenti nei prezzi emersi da diverse verifiche empiriche; 
3. l’ipotesi di efficienza in forma semi-forte dei mercati è messa in 
discussione dalla possibilità di effettuare buone previsioni 
(sull’andamento dei prezzi) attraverso indicatori di analisi fondamentale. 
Cerchiamo di analizzare queste problematiche in modo più dettagliato. 
1.4.1. Ipotesi irrealistiche alla base della teoria dei mercati efficienti 
La critica alle ipotesi della teoria dei mercati efficienti si basa sui seguenti 
argomenti. 
• Gli individui non godono di aspettative razionali; essi, infatti, trascurano 
regolarmente le più comuni leggi della teoria della probabilità – e, di 
conseguenza, nelle loro scelte non massimizzano la loro utilità attesa: la 
serie di disastri finanziari verificatisi nella storia dei mercati finanziari 
sarebbe la prova dell’irrazionalità alla base delle scelte degli investitori25. 
• Nella realtà è alquanto improbabile trovare soggetti che soddisfino 
l’ipotesi di omogeneità (secondo cui gli individui hanno gli stessi obiettivi 
                                            




di investimento, gli stessi orizzonti temporali, le stesse informazioni 
arrivando così alle medesime decisioni).  
• Come osserva Mandelbrot, «le variazioni non seguono affatto una curva a 
campana»26, in quanto, da un lato, le distribuzioni di probabilità hanno 
delle code grasse e, dall’altro (e conseguentemente), le variazioni di 
prezzo non si raggruppano attorno alla media.  
• Infine, dal momento che “l’arbitraggio è limitato”, le anomalie di prezzo 
persistono per lunghi periodi (rendendo così possibili trend persistenti). 
1.4.2. Modelli di comportamento prevedibili dei prezzi azionari 
Recenti studi hanno identificato alcuni coerenti modelli di correlazione che 
permettono di prevedere l’andamento dei prezzi azionari, contraddicendo così 
l’ipotesi dell’efficienza in forma debole e l’inutilità dell’analisi tecnica.  
I fenomeni di correlazione individuati possono essere suddivisi nelle tre seguenti 
diverse categorie. 
Dipendenza di breve periodo nei prezzi azionari 
Come prima cosa, possiamo osservare quanto riscontrato da Lo e MacKinlay, le 
cui verifiche hanno evidenziato che le serie storiche presentano momentum 
positivi, in virtù del fatto che le correlazioni seriali di breve periodo non sono 
pari a zero.   
In secondo luogo, è opportuno sottolineare che «Lo, Mamaysky e Wang trovano 
anche, attraverso l'utilizzo di sofisticate tecniche statistiche non parametriche in 
grado di riconoscere i modelli, che alcuni dei segnali di prezzo delle azioni 
utilizzati da "analisti tecnici", come formazioni "testa e spalle" e "doppio 
minimo", possono effettivamente avere qualche modesto potere predittivo»27. 
Ai fini della nostra analisi sulle teorie dei mercati finanziari, è allora interessante 
osservare, in proposito, che secondo i teorici della Behavioral Finance Theory  
queste correlazioni deriverebbero da inefficienze dei mercati, imputabili ai 
seguenti fattori: 
                                            
26 B.B.Mandelbrot, R.L.Hundson, Il disordine dei mercati, op. cit., pag.13. 




• meccanismi di feedback psicologico, secondo cui gli individui sperano di 
ottenere profitti acquistando azioni che sembrano presentare trend rialzisti 
(“bandwagon effect”28); oppure 
• una “sottoreazione alle informazioni” da parte degli investitori, in base 
alla quale i prezzi delle azioni espongono una correlazione seriale positiva 
qualora (o se) «il pieno impatto di un importante annuncio viene colto 
oltre un periodo di tempo»29. 
Inversione dei rendimenti nel lungo periodo 
A fronte di correlazioni seriali positive nel breve periodo, molti studi hanno 
mostrato anche evidenza di correlazione seriale negativa nel lungo periodo 
(ovvero: nel lungo periodo si verifica un’inversione del rendimento delle azioni).  
Alcuni studiosi sostengono che ciò dipende da una «tendenza dei prezzi di Borsa 
a  “reagire in modo eccessivo”»30: in altre parole, ciò può essere espresso dicendo 
che, se da un lato, gli investitori, a causa delle loro ondate di ottimismo e 
pessimismo, fanno sistematicamente deviare dai loro valori fondamentali i prezzi 
delle azioni, dall’altro, gli stessi prezzi delle azioni, in un secondo tempo, 
mostrano un ritorno alla media. Questa conclusione ben si “sposa” con il 
fenomeno di overconfindence, introdotto dalla Behavioral Finance Theory, 
secondo cui gli investitori sono sistematicamente troppo sicuri di sé nella loro 
capacità di prevedere i futuri prezzi delle azioni o i futuri utili societari.  	  
Oscillazioni stagionali 
Dalle evidenze empiriche sono stati scoperti modelli ciclici di movimenti 
azionari che mettono in dubbio l’andamento casuale dei prezzi, ad esempio (e in 
particolare): 
• l’effetto gennaio, che genera rendimenti anormalmente più elevati nei 
primi giorni di gennaio – e che sembra essere particolarmente pronunciato 
nel caso delle imprese di dimensioni più contenute; 
                                            
28 Per il significato dell’espressione “bandwagon effect” si rimanda a J.Grant, Green Marketing. Il 
manifesto, Brioschi Editore, Milano, 2009, pag. 21, dove è scritto che:«un bandwagon (letteralmente 
”carrozzone”) è una tendenza o movimento cui la gente partecipa semplicemente perché altri lo hanno già 
fatto e non vogliono restarne tagliati fuori». 
29 B.G.Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, in op. cit., pag. 7. 




• l’effetto weekend, che genera un rendimento azionario mediamente 
negativo tra la chiusura della contrattazione del venerdì e quella del lunedì 
successivo. 
La risposta dei teorici EMH 
In risposta alle obiezioni sopra considerate i sostenitori della teoria dei mercati 
efficienti hanno elaborato diverse contro-obiezioni, volte a mostrare l’irrilevanza 
e l’inefficacia delle critiche loro avanzate. Tra le più significative contro-
obiezioni possiamo citare le seguenti. 
In riferimento alle correlazioni positive individuate nelle serie storiche dei prezzi, 
i sostenitori dell’EMH evidenziano che: 
1. le dipendenze statistiche trovate sono estremamente piccole 
(minime), e non permettono perciò agli investitori (una volta 
considerati i costi di transazione) di realizzare rendimenti superiori 
a quelli di mercato; 
2. in base a studi empirici condotti, gli effetti citati dai 
comportamentisti non si verificano sistematicamente nel mercato 
azionario.  
Per quanto riguarda l’inversione dei rendimenti nel lungo periodo, i teorici della 
EMH invece sostengono quanto segue: 
1. il modello in questione (inversione dei rendimenti) non è solido, infatti, le 
correlazioni temporali sono molto più deboli nel periodo seguente al 1940 
che in quelli precedenti; 
2. i cambiamenti di direzione dei rendimenti in periodi differenti sono 
determinati da concreti fatti economici, piuttosto che da oscillazioni 
psicologiche (ad esempio, dalla volatilità dei tassi di interesse e dalla 
relazione esistente tra azioni e obbligazioni).  
Per quanto riguarda, infine, le oscillazioni stagionali dei rendimenti, il problema 
comune a tutte queste “anomalie” consiste: 





2. nella loro scarsa affidabilità, visto che molto spesso queste anomalie 
scompaiono non appena vengono scoperte; 
di conseguenza, se anche questi effetti si verificano, non permettono di 
guadagnare rendimenti superiori al mercato, una volta corretti per il rischio ex 
ante e per i costi di negoziazione.  
1.4.3. Relazioni prevedibili fra variabili “fondamentali” e i prezzi futuri 
Abbiamo visto che diversi sostenitori dell’EMH – più in particolare, coloro che 
credono i mercati efficienti anche in forma semi-forte – guardano con scetticismo 
gli sforzi compiuti dagli analisti mobiliari seguaci dell’analisi fondamentali.  
Per tutti gli anni Ottanta e Novanta «le “anomalie” cui fu dedicata maggiore 
attenzione scaturirono dalle elaborazioni di alcune delle tecniche di stima del 
valore impiegate dagli analisti mobiliari»31; tali elaborazioni partono dalla 
formulazione di quattro criteri fondamentali relativi alle caratteristiche dei titoli 
su cui puntare – che sono: 
1. scelta di titoli a piccola capitalizzazione; 
2. scelta di titoli con bassi rapporti P/E; 
3. scelta di titoli con bassi multipli del valore di libro; 
4. scelta di titoli con dividendi iniziali più elevati e rapporti prezzo/utili più 
bassi. 
Vediamo brevemente il dibattito articolato su questi quattro punti nei dettegli. 
Titoli a piccola capitalizzazione 
Fama e French, hanno documentato la tendenza dei titoli piccoli a offrire, nel 
lungo periodo, rendimenti migliori di quelli a più grande capitalizzazione, questo 
fenomeno è noto come Small Firm Effect. 
I titoli con basso P/E 
Esistono prove che un portafoglio di azioni con P/E32 relativamente bassi (e 
anche bassi rapporti di flusso di cassa e fatturato) produca con una certa 
                                            
31 B.G. Malkiel, A Zonzo per Wall Street, op. cit., pag.300. 
32Per una definizione del rapporto P/E si veda http://www.borsaitaliana.it dove si legge «Prezzo/Utile 
(P/E, price/earnings ratio): è dato dal rapporto tra capitalizzazione di borsa e utile netto, ovverosia tra 




frequenza tassi di rendimento superiori alla media, anche dopo aver operato gli 
aggiustamenti relativi al rischio.  
I titoli con bassi multipli del valore di libro 
Da alcuni studi sembra che titoli che incorporano un buon valore, nel senso che 
sono venduti ad un basso rapporto tra prezzo e valore di libro, probabilmente 
produrranno rendimenti futuri più elevati.  
I titoli con dividendi iniziali più elevati 
Esiste una relazione prevedibile che lega i rendimenti azionari realizzati nel 
medio lungo termine con il dividend yield (rapporto tra dividendo e prezzo delle 
azioni). In particolare, Campbell e Shiller33 hanno rilevato come aziende con alti 
dividend yield avessero sistematicamente ritorni significativamente più elevati 
rispetto a quelle con dividend yield più bassi. 
La risposta dei teorici EMH 
Alle obiezioni e osservazioni critiche sopra esposte, i sostenitori della EMH 
hanno elaborato le seguenti contro-obiezioni 
1) Per quanto riguarda il Small Firm Effect, i teorici dell’EMH sono del parere 
che questo effetto non possa essere imputabile ad inefficienze di mercato: come 
osserva Malkiel, infatti, «i titoli piccoli sono di solito i più rischiosi e quindi è 
corretto che riservino all’investitore un rendimento più appetibile»34.  
Non solo: il fatto che la performance delle azioni delle piccole aziende risulti 
migliore di quella delle grandi (anche dopo aver tenuto conto della rischiosità) 
potrebbe dipendere da come si è misurato il rischio. Ad esempio, il beta35 – cioè 
                                                                                                                                
del prezzo nell'ipotesi che quel titolo sia in grado di garantire un flusso teoricamente perpetuo di utili netti 
annuali, pari a quelli presi in considerazione nel momento del calcolo. In realtà normalmente dovrebbe 
trattarsi di un'ipotesi molto prudenziale in quanto, per la maggioranza delle imprese sane, gli utili tendono 
a crescere. Una debolezza del P/E è che dividendo il prezzo per un utile per azione negativo (quindi una 
perdita) si ottiene una cifra poco significativa. Questo multiplo è sicuramente il più utilizzato nelle 
valutazioni di una società: in teoria la società con il P/E più basso è la meno “cara” e quindi suscettibile di 
apprezzamento. È tuttavia un dato di fatto storicamente accertato che le aziende con maggiori tassi di 
crescita tendono spesso ad avere elevati rapporti». 
33 J.Y.Campbell-R.J.Shiller, Stock Prices, Earnings, and Expected Dividends in «Journal of Finance», 
Vol.43, 1988, pagg.661-676. 
34 Ibidem, pag.301. 
35Da http://www.borsaitaliana.it : il Beta viene definito come il «Coefficiente che definisce la misura del 
rischio sistematico di un'attività finanziaria, ovvero la tendenza del rendimento di un'attività a variare in 




la misura del rischio generalmente adottata dagli studi che hanno messo in luce i 
rendimenti “in eccesso” delle piccole aziende – è del resto una misura del rischio 
molto approssimativa. Infine, stante il fatto che nel corso degli anni ’90 i 
detentori di azioni di aziende piccole non hanno ricavato grandi soddisfazioni, 
non è garantito che l’effetto piccola azienda persista in futuro. 
2) Per quanto riguarda l’effetto P/E, secondo i sostenitori dell’EMH non è sicuro 
che tale effetto si manifesti in modo regolare e in qualunque specifico periodo di 
investimento. Inoltre, anche se fosse possibile dimostrarne la persistenza (in 
media) nel lungo periodo, non si potrebbe determinare con sicurezza se i 
rendimenti “in eccesso” siano attribuibili ad un vera anomalia di mercato, oppure 
invece ad un aumento del rischio, o ancora ad una imperfezione della misura del 
rischio (visto e considerato che gli studi in questione hanno usato il beta). 
3) Anche nel caso dei titoli con bassi multipli del valore di libro, i teorici EMH 
invitano alla cautela, infatti: 
ü i risultati non sono coerenti nel tempo; 
ü alcuni degli studi che hanno documentato questo effetto possono essere 
affetti dalla distorsione da sopravvivenza (non avendo preso in 
considerazione le aziende nel frattempo fallite); 
ü non sempre i valori nominali esprimono adeguatamente il vero valore 
degli assets delle aziende; 
ü l’enorme numero di fusioni e ristrutturazioni avvenute alla fine degli anni 
Novanta rende l’interpretazione del valore nominale sempre più 
complessa.  
4) Per quanto riguarda, infine, i titoli con dividendi iniziali elevati, questa 
prevedibilità potrebbe ugualmente essere compatibile con l’ipotesi di mercato 
                                                                                                                                
un'attività i-esima con il rendimento di mercato, e la varianza del rendimento di mercato: βi = covarianza 
(Ri,RM)/varianza(RM) ove: Ri = Rendimento dell'attività i-esima; RM = rendimento del mercato». In 
particolare «Il beta misura l'esposizione di un titolo azionario al rischio sistematico nell'ambito del 
Capital Asset Pricing Model. Il beta è una misura della rischiosità sistematica dell'azione: esso misura la 
variazione attesa del rendimento del titolo per ogni variazione di un punto percentuale del rendimento di 
mercato. Il rendimento atteso di un titolo varia linearmente con il beta del titolo stesso. Azioni con un 
beta superiore a 1 tendono ad amplificare i movimenti di mercato (l'attività è più rischiosa del mercato): 
in via generale si ritiene che le società con politiche imprenditoriali aggressive o con elevati livelli di 
indebitamento presentino i valori di beta più elevati. Al contrario, azioni con beta compresi tra 0 e 1 
tendono a muoversi nella stessa direzione del mercato (l'attività è meno rischiosa del mercato): si tratta 




efficiente, infatti, quando «i tassi d’interesse obbligazionari sono alti, lo sono 
probabilmente anche i tassi di dividendo, e il loro aumento fa presagire una 
crescita dei rendimenti azionari successivi»36. Tuttavia anche qui, i teorici EMH 
invitano alla prudenza, poiché fare cieco affidamento su tali modelli potrebbe 
portare gli investitori a fare gravi errori nelle scelte d’investimento. 
1.5. LA BEHAVIORAL FINANCE THEORY 
1.5.1. Caratteri introduttivi 
La Behavioral Finance Theory nasce alla luce delle diverse “anomalie” che sono 
state individuate dai diversi studi empirici sui mercati finanziari nel corso degli 
anni. La Behavioral Finance Theory è un nuovo approccio allo studio dei mercati 
finanziari e dei comportamenti dei soggetti economici: un approccio 
interdisciplinare che fonde assieme elementi di economia, finanza, psicologia e 
sociologia per capire meglio il reale funzionamento dei mercati finanziari e i 
meccanismi psicologici che caratterizzano le scelte dei singoli individui o di un 
gruppo di investitori in condizioni di incertezza.  
Secondo i comportamentisti, la regola “prezzo = valore fondamentale” è più 
l’eccezione che la regola, questo perché: 
ü gli individui sono irrazionali, di conseguenza non elaborano 
correttamente l’informazione disponibile;  
ü anche se l’EMH stessa ammette la presenza di una parte di investitori 
irrazionali: 
1. questi nella realtà non opereranno mai in modo non correlato 
(visto che gli individui tendono ad avere atteggiamenti gregari) di 
conseguenza il prezzo non ritornerà all’equilibrio. 
2. l’arbitraggio è limitato, di conseguenza, le anomalie di prezzo 
persistono per lunghi anni. 
ü per questo motivo, secondo i comportamentisti, l’EMH è una teoria che 
mal si concilia con quella che è la realtà dei mercati finanziari. 
                                            




Vediamo quindi più nel dettaglio le osservazioni critiche avanzate dalla 
Behavioral Finance Theory.   
1.5.2. L’ipotesi della irrazionalità 
Una delle idee alla base della Behavioral Finance Theory è che gli individui non 
sono soggetti razionali (come quelli protagonisti dei modelli teorici di economia 
neoclassica e in particolare dell’EMH), di conseguenza tali soggetti non 
elaborano nel modo corretto l’informazione disponibile; in questo modo, da un 
lato, fanno scelte che non permettono loro di massimizzare l’utilità attesa e, 
dall’altro, fanno deviare i prezzi delle azioni dal loro valore intrinseco.  
In sostanza, i soggetti reali fanno degli errori sia nella formulazione dei loro 
giudizi sia nelle loro scelte37.   
Errori nella formazione del giudizio (bias) 
Da studi empirci, infatti, è emerso che gli individui nel formulare i loro giudizi in 
condizioni di incertezza non hanno le risorse computazionali per svolgere i 
calcoli richiesti dalle legge della probabilità (come sostiene la teoria dell’utilità 
attesa) – di conseguenza, essi si affidano a delle “scorciatoie” mentali che 
agevolano e semplificano il loro compito che non sempre li conducono per la 
strada migliore: «Queste scorciatoie documentate sperimentalmente a partire dai 
primi anni Settanta prendono il nome di heuristics (euristiche, propensioni)»38.  
Tra le euristiche individuate particolare importanza assumono l’euristica della 
rappresentatività, l’euristica dell’ancoraggio e quella della disponibilità. 
Cerchiamo di capire di cosa si tratta. 
                                            
37 Per la distinzione tra la nozione di “giudizio” e “scelta” si può consultare M.Motterlini-F.Guala, 
Economia cognitiva e sperimentale, Università Bocconi Editore, Milano, 2005, pag. 6, dove si legge:«La 
ricerca in ambito psicologico, da cui l’economia cognitiva attinge gran parte dei risultati e dei metodi, 
distingue tra giudizio e scelta:  
• il giudizio riguarda il processo attraverso il quale le persone stimano le probabilità. Le violazioni 
sistematiche dei modelli normativi del giudizio prendono il nome di pregiudizi (biases); 
• la scelta riguarda il processo attraverso il quale le persone compiono determinate azioni tenendo 
conto dei giudizi a cui sono pervenute. Le violazioni dei modelli normativi della scelta sono 
dette anomalie». 




Quando gli individui devono, ad esempio, valutare le probabilità che determinati 
eventi si verifichino ricorrono all’euristica della rappresentatività, ovvero 
calcolano le probabilità sulla base di stereotipi e di situazioni familiari.  
Questo approccio conduce però a gravi errori:  
1. un primo errore è il base rate neglect, ovvero, l’errore che consiste nel 
non considerare il tasso base di frequenza dei risultati39;  
2. un secondo errore è il simple size neglect, in base al quale le persone, 
quando giudicano la probabilità che un insieme di dati è stato generato da 
un particolare modello, spesso prendono un campione di dimensioni 
errate, nella convinzione che un piccolo campione risulti rappresentativo 
quanto uno grande (legge di piccoli numeri40). 
L’euristica dell’ancoraggio41, invece, si verifica quando gli individui, dovendo 
formulare delle previsioni o delle aspettative, tendono ad “ancorarsi” ad un 
valore di riferimento iniziale e procedono poi per aggiustamenti successivi.  
                                            
39 Un tipico esempio di base rate neglet è il seguente (tratto da pag. 1064 de R.Thaler-N.Barberis, A 
Survey of Behavioral Finance, in «Handbook of the Economics of Finance: Vol. 1B, Financial Markets 
and Asset Pricing», North Holland, Chapter 18, 2002): si consideri la seguente descrizione di una persona 
di nome Linda: «“Linda ha 31 anni, single, senza peli sulla lingua, e molto solare. Si è laureata in 
filosofia. Da studente, era profondamente preoccupata per i problemi di discriminazione e giustizia 
sociale, e partecipò anche a manifestazioni contro il nucleare”.  
Quando viene chiesto quale tra "Linda è una cassiera di banca" (dichiarazione A) e "Linda è una cassiera 
di banca ed è attiva nel movimento femminista" (dichiarazione B ) è più probabile, i soggetti tipicamente 
assegnano una maggiore probabilità a B. Questo è, ovviamente, impossibile. La rappresentatività fornisce 
una semplice spiegazione. La descrizione di Linda suona come la descrizione di una femminista – è 
rappresentativa di una femminista – ecco perché principalmente viene scelta B.  
In altre parole, mentre la legge di Bayes afferma che la legge di Bayes afferma che 
 p(statement B|description)= [p(description | statement B) p (statement B)]/ p(description) 
le persone applicano la legge in modo non corretto, danno troppo peso a p(description | statement B), che 
cattura la rappresentatività, e troppo poco peso sul tasso di base, p (statement B)». 
40 Come si legge in R.Thaler-N.Barberis, A Survey of Behavioral Finance,	   in op. cit., pag 1065, 
«situazioni in cui le persone non conoscono il processo di generazione dei dati in anticipo, la legge di 
piccoli numeri porta ad un effetto fallacia del giocatore d'azzardo. Se una moneta genera cinque teste di 
fila, la gente dirà che "le croci sono dovute". Siccome credono che anche un piccolo campione è 
rappresentativo dei risultati di una moneta, ci devono essere più croci per bilanciare il gran numero di 
teste».	  
41 Per comprendere adeguatamente l’euristica in questione si può fare riferimento a R.Thaler-N.Barberis, 
A Survey of Behavioral Finance, in op.cit., pag 1066, dove si legge (libera traduzione):«In un 
esperimento, ai soggetti è stato chiesto di stimare la percentuale dei paesi delle Nazioni Unite  che sono 
africani. Più in particolare, prima di dare una percentuale, gli fu chiesto se la loro ipotesi era superiore o 
inferiore a un numero generato casualmente tra 0 e 100. Le loro stime successive furono 
significativamente influenzate dal numero casuale iniziale. Coloro che furono invitati a confrontare la 
loro stima con 10, successivamente stimarono una probabilità del 25 % , mentre coloro che furono invitati 




L’euristica della disponibilità infine si presenta quando gli individui, dovendo 
formulare dei giudizi, sono influenzati, nella raccolta delle informazioni, dalla 
facilità con cui esse possono essere richiamate alla mente. 
Da altri studi rilevano ulteriori errori o pregiudizi (bias) come la perseveranza 
nelle credenze, l’overconfidence, la paura del rimpianto, l’illusione di controllo 
etc., che puntualmente si ripercuotono anche nei giudizi di investimenti che 
conducono a scelte sbagliate.  
Errori nelle scelte (anomalie) 
Anche le scelte in condizioni di incertezza si distanziano in modo sistematico 
dalle assunzioni di razionalità della teoria economica generando così numerose 
anomalie: ciò è quanto emerso da numerosi lavori sperimentali. Numerose sono 
state le teorie sviluppate con lo scopo di spiegare le scelte in condizioni di 
incertezza; tra queste, la Prospect Theory42 di Kahnemann e Tversky può essere 
considerata quella che meglio è riuscita a catturare i risultati sperimentali. 
Vediamo in che modo. Per spiegare le scelte in condizioni di incertezza 
Kahnemann e Tversky hanno introdotto  
ü una funzione di valore v – diversa nella forma dalla funzione di utilità;  
ü e una funzione di ponderazione π: 
la rappresentazione grafica di tali funzioni è illustrata nel seguente grafico.   
GRAFICO 1: La funzione di valore e la funzione di ponderazione (Prospect Theory) 
 
Fonte: R.Thaler-N.Barberis, A Survey of Behavioral Finance, in op.cit., pag 1068. 
                                            
42 Si veda in proposito D.Kahneman-A.Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, in 




Mediante il ricorso a tali funzioni la Prospect Theory è in grado di spiegare 
diverse peculiarità nel comportamento dei soggetti reali, che hanno significative 
conseguenze nelle scelte finanziarie, causando in non pochi casi pesanti perdite e 
grosse delusioni da parte degli individui. In particolare, pare opportuno 
evidenziare che in base alla teoria in questione i soggetti 
• hanno una diversa attitudine al rischio nei confronti delle vincite e delle 
perdite: gli individui risultano, infatti, avversi al rischio in situazioni di 
guadagno e propensi al rischio in situazioni di perdita43;  
• hanno un atteggiamento loss avversion44, in particolare, il dispiacere che un 
soggetto prova nel perdere una somma di denaro è maggiore del piacere per il 
guadagno della stessa somma;  
• non sono interessati di per sé agli stati finali, ma ai cambiamenti di stato 
relativi ad un livello di riferimento (status quo); 
Come detto, facendo riferimento a questi aspetti, la Prospect Theory riesce a 
spiegare diverse anomalie e peculiarità sia nel comportamento degli individui, 
sia, anche, nelle scelte finanziarie. In proposito, possiamo citare, come caso 
esemplare, l’endowment effect (effetto possesso) secondo cui le persone quando 
perdono degli oggetti di cui sono in possesso (oggetti, cioè, che fanno parte del 
loro paniere) provano più dispiacere di quanto piacere arrechi loro acquisire gli 
stessi oggetti. Questo tipo di comportamento si traduce nelle decisioni 
economiche in una sorta di conservatorismo, che produce (ad esempio) la 
tendenza a ribadire una data scelta di investimento piuttosto che d’impegnarsi in 
una nuova decisione. Questo perché, se le persone tendono ad attribuire un valore 
più alto a quanto posseggono e al loro status quo, allora le decisioni di cambiare 
diventano più difficili e meno frequenti. Ma, in questo modo, se un investitore ha 
                                            
43 Tratto da M.Motterlini-F.Guala, Economia cognitiva e sperimentale, op.cit., pag.20:«la funzione-valore 
v ha la forma di una “S” rispecchiando così la diversa attitudine al rischio nei confronti delle vincite e 
delle perdite. È quindi rispettivamente concava («avversa al rischio») nell’ambito delle vincite, e 
convessa («propensa al rischio») nell’ambito delle perdite. (Al contrario, gli economisti solitamente 
assumono che la funzione U della teoria dell’utilità attesa sia concava e uniforme in tutta la sua 
lunghezza, per esprimere l’idea che l’utilità è marginalmente decrescente e gli individui sono 
generalmente avversi al rischio)».  
44 Tratto da M.Motterlini-F.Guala, Economia cognitiva e sperimentale, op.cit., pag.20:« La funzione v si 
inclina inoltre maggiormente intorno allo zero ed è più inclinata per le piccole perdite di quanto non sia 





delle azioni in perdita, è indotto a non venderle (per non dover contabilizzare la 
perdita), anche se ciò potrebbe costituire la strategia migliore, evitandogli un 
rischio di perdita ulteriore.  
1.5.3. Atteggiamento gregario 
Ora, abbiamo visto, che errori nei giudizi e nelle scelte possono condurre gli 
individui verso comportamenti irrazionali. Anche l’EMH ammette la presenza di 
una parte di investitori irrazionali, ma sostiene che questi, operando 
“casualmente”, annullano a vicenda i propri scambi e riportano il prezzo al 
livello del valore intrinseco.  
Da studi empirici, tuttavia, è emerso che gli individui non si comportano 
“casualmente” ma tendono ad assumere un comportamento gregario (herding 
behavioral)45. Questo atteggiamento comune permette loro di affrontare meglio 
un eventuale errore nella scelta di investimento; infatti, di fronte ad un acquisto 
sbagliato di un azione, il fatto di sapere che tante altre persone si sono 
comportate allo stesso modo, induce gli individui a ritenere che si è trattato di un 
fatto sorprendente e non prevedibile. I questo modo, essi attribuiscono l’errore 
più facilmente al caso che non alle proprie scarse capacità di operare. 
1.5.4. Arbitraggio limitato 
L’EMH, come sappiamo, ha pensato anche al caso di investitori irrazionali che 
non operano casualmente ma che operano in modo correlato (facendo persistere 
così l’anomalia di prezzo).  
Come visto in precedenza, in base all’ipotesi dei mercati efficienti, se nel 
mercato sono presenti investitori irrazionali che non operano casualmente ma 
scambiano titoli in modo correlato, viene a prodursi in modo persistente 
un’anomalia di prezzo: in tal caso, si genera allora un interessante profitto (free 
                                            
45 Per una descrizione del fenomeno di herding si veda http://www.treccani.it dove si legge:«Nel 
linguaggio mutuato dagli studiosi del comportamento di branchi, greggi o stormi, si parla di herding per 
descrivere situazioni in cui una moltitudine di individui effettua scelte analoghe non per effetto di 
decisioni razionali individuali, né come risultato di decisioni concordate collettivamente. Talvolta questi 
comportamenti sono indotti, o quantomeno ingigantiti, da messaggi provenienti da organi di informazioni 




risk e a costo zero), immediatamente sfruttato dagli arbitraggisti, che 
riporteranno il prezzo stesso al (suo) valore corretto. 
Tuttavia, secondo i “comportamentisti” (anche) questa soluzione/spiegazione  
dalla teoria EMH risulta alquanto discutibile, poiché  
ü non è vero che l’arbitraggio è senza rischi e senza costi, e pertanto la sua 
azione risulta limitata e non sempre efficace, 
ü di conseguenza, l’anomalia di prezzo, generata dalle compravendite 
correlate degli investitori irrazionali persisterà per un lungo periodo. 
A conferma di ciò, la teoria comportamentista, da un lato, fa riferimento a 
numerosi studi che confermano i limiti dell’arbitraggio – e tra gli esempi celebri 
spesso citati in letteratura46 possiamo ricordare le “Twin Shares” Royal Dutch e 
Shell, le “Index Inclusions”, “Internet Carve-Outs” etc. … Dall’altro, identifica 
alcuni rischi e costi che hanno un peso rilevante nelle attività di arbitraggio – tra i 
quali pare opportuno citare: 
1. innanzitutto, il rischio di modello, secondo cui l’arbitraggista potrebbe 
non essere sicuro della reale esistenza della differenza tra prezzo e valore 
fondamentale; 
2. secondariamente, il rischio fondamentale, che consiste nella possibilità 
che il valore fondamentale di un titolo possa cambiare a causa della 
pubblicazione di nuove informazioni; 
3. in terzo luogo, potrebbe anche verificarsi un rischio di noise trader, che 
consiste nell’eventualità dell’aumento nel breve termine della divergenza 
tra prezzo e valore fondamentale; 
4. infine, non bisogna dimenticare che a volte ci sono dei costi di attuazione 
non trascurabili – vale a dire, tutti quei costi (come costi di transazione, 
spread denaro/lettera ecc…) che devono sopportare gli arbitraggisti per 
mettere in atto la strategia.  
                                            
46 Per un approfondimento dei casi citati di arbitraggio limitato si può consultare: R.Thaler-N.Barberis, A 




1.6.  LA ADAPTIVE MARKETS HYPOTHESIS (AMH)  
1.6.1. Tratti peculiari ed innovativi della teoria 
L’Adaptive Markets Hypothesis (AMH) può essere definita come «un nuovo 
framework che riconcilia l’efficienza di mercato con le alternative 
comportamentali  tramite l’applicazione dei principi di evoluzione – concorrenza, 
adattamento e selezione naturale – alle interazioni finanziarie»47.  
L’idea alla base di questa nuova teoria consiste nello studiare i mercati in base ad 
una prospettiva di biologia evoluzionistica – in netta discontinuità, quindi, con le 
teorie del passato, nelle quali era prevalente un modello esplicativo fondato sul 
modello delle leggi della fisica.  
Più specificatamente, possiamo osservare (con riferimento al dibattito sopra 
presentato circa l’efficienza/inefficienza dei mercati) che secondo l’AMH «la 
questione rilevante non è se queste assunzioni [cioè, quelle alla base dell’EMH] 
sono letteralmente vere – oppure no – ma, piuttosto, se gli errori di 
approssimazione che esse generano sono sufficientemente piccoli da essere 
ignorati per fini pratici»48.  
Ebbene, è interessante notare che tale considerazione sembra trovare conferme 
dall’analisi dei rendimenti totali cumulati del CRSP Value-Weighted Stock 
Market Return Index, che riporto di seguito. 
                                            
47 A.W.Lo, The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary Perspective, in 
«Journal of Portfolio Management»,n°30,2004, pag.1.  





GRAFICO 2: Rendimenti totali cumulati del CRSP Value-Weighted Stock Market Return Index  
 
Fonte: A.W.Lo, Adaptive Markets and the New World Order, in op.cit., pag.19. 
In base a tale grafico, infatti, sembra possibile affermare che  
ü le assunzioni alla base dell’EMH funzionano abbastanza bene nel periodo 
compreso tra il 1940 e i primi anni 2000 (periodo caratterizzato da una 
buona stabilità);  
ü nell’ultimo decennio, invece, si sono verificati significativi cambiamenti 
che hanno messo in crisi l’egemonia dell’EMH49, generando così un New 
World Order;  
ü una testimonianza e/o conferma di una simile svolta può essere 
rintracciata nell’importante incremento della volatilità che caratterizza gli 
estremi della figura seguente: 
                                            
49 R. Ball, The Global Financial Crisis and the Efficient Market Hypothesis:What Have We Learned?, in 




GRAFICO 3: Volatilità annua dei rendimenti giornalieri del CRSP Value-Weighted Index  
 
Fonte: A.W.Lo, Adaptive Markets and the New World Order, in op.cit., pag.20. 
Ora, secondo A. Lo, la costituzione del sopra citato New World Order è 
imputabile ai seguenti cambiamenti:  
ü una crescita esponenziale della popolazione che ha «aumentato la scala dei 
mercati finanziari richiesta e la complessità delle interazioni tra le varie 
controparti»50, 
ü gli enormi progressi tecnologici, spesso accompagnati da indesiderate 
conseguenze, tra cui crisi finanziarie 
ü lo sviluppo smisurato della tecnologia finanziaria – che, da un lato, ha 
facilitato la crescita economica, ma dall’altro, mettendo in connessione 
tutti i mercati del mondo, ha aumentato la possibilità di contagio da crisi 
finanziarie. 
Ebbene proprio in questo contesto di cambiamento ambientale, in cui la dottrina 
ortodossa si muove a fatica, è nata l’Adaptive Markets Hypothesis di A. Lo.  
                                            




Di tale teoria, in un primo momento, presenteremo un confronto con la finanza 
comportamentale e l’ipotesi dei mercati efficienti, in secondo luogo, 
analizzeremo le principali conseguenze.    
1.6.2. La Adaptive Markets Hypothesis e la Behavioral Finance Theory 
Lo scopo principale dell’AMH è quello di fornire una più completa spiegazione 
del comportamento dei mercati finanziari e dei loro partecipanti, cercando di 
evidenziare e spiegare il modo in cui i soggetti rispondono ai cambiamenti delle 
condizioni di mercato – una questione che gli approcci di EMH e BFT non 
sembrano chiarire in modo adeguato.  
Secondo l’AMH, infatti, «gli individui non sono né perfettamente razionali né 
completamente irrazionali ma sono intelligenti, forward-looking (orientati al 
futuro) e investitori competitivi che si adattano alle nuove condizioni di 
mercato»51. Questa prospettiva evoluzionistica alla base dell’AMH, «implica che 
il comportamento non sia necessariamente intrinseco o esogeno, ma evolva dalla 
selezione naturale e dipenda dal particolare ambiente attraverso cui la selezione 
avviene»52.  
In altre parole, ciò può essere espresso dicendo che gli individui 
1. non ricercano la massimizzazione dell’utilità attesa ma piuttosto la propria 
soddisfazione,  
2. scelgono a tal fine ciò che potrebbe essere ottimale basandosi sulle loro 
esperienze pregresse e sulla loro "ipotesi migliore".  
3. imparano dai risultati raggiunti e dai propri sbagli – e sviluppano in questo 
modo delle euristiche che permettono loro di risolvere le diverse sfide 
economiche. 
In base a tale prospettiva, allora, risulta facile comprendere che  
ü fino a quando l’ambiente continua a rimanere stabile, l'euristica elaborata 
dagli individui produce soluzioni pressoché ottimali, 
                                            
51 Ibidem, pag.24.  





ü se l'ambiente muta, è invece probabile che le euristiche precedentemente 
elaborate risultino non più adatte/adeguate al nuovo ambiente – in questo 
modo: 
a. per un verso, si producono "asimmetrie comportamentali", vale a 
dire le behavioral biases denunciate dai comportamentisti,  
b. per l’altro, le precedenti euristiche verranno sostituite da nuove, più 
adatte al nuovo panorama.  
La conclusione cui arriva la AMH consiste quindi nel riconoscere che i 
comportamenti denunciati come irrazionali dai comportamentisti sono 
semplicemente comportamenti sub-ottimali non imputabili ai soggetti ma ad un 
cambiamento ambientale. 
1.6.3. La Adaptive Markets Hypothesis e la Efficient Markets Hypothesis 
Secondo quanto afferma A. Lo l’AMH «può essere vista come una nuova 
versione dell’EMH derivata da principi evolutivi»53.  
Al fine di comprendere adeguatamente tale affermazione è forse utile avanzare 
una singolare analogia – vale a dire, assimiliamo 
• da un lato, le diverse categorie di investitori alle diverse specie54 che 
compongono un ambiente, fra i quali ad esempio, fondi pensione, hedge 
found, fondi sovrani, trader individuali, comuni investitori;  
• e, dall’altro, i profitti economici all’ultima fonte di cibo – da cui gli 
operatori di mercato dipendono per la loro sopravvivenza.  
Le dinamiche delle interazioni di mercato possono allora essere facilmente 
dedotte nel modo che andiamo ad indicare.  
Innanzitutto, occorre sottolineare che in base al paragone effettuato, secondo 
l’AMH, «i prezzi riflettono le informazioni che vengono dettate dalla 
combinazione tra le condizioni ambientali e il numero e la natura delle specie»55 
dell’ “ecosistema economico”. A partire da tale proprietà dei prezzi, l’AMH 
                                            
53 Ibidem, pag.18.  
54 Come specifica A. Lo:«By species, I mean distinct groups of market participants, each behaving in a 
common manner. For example, pension funds may be considered one species; retail investors, another; 





conclude che l’efficienza di mercato risulta fortemente dipendente dal contesto in 
cui viene valutata, in quanto essa (efficienza) dipende  
• da un lato, dalla quantità delle risorse alimentari – ovvero, i profitti 
economici; 
• dall’altro, dal numero e dalla natura delle specie esistenti – vale a dire le 
diverse categorie di investitori. 
Ciò significa che, se più specie/investitori (o più membri di una singola specie 
altamente popolosa) sono in competizione a causa di una scarsità di 
risorse/profitti all’interno di un singolo ambiente/mercato, è probabile che tale 
mercato risulterà altamente efficiente – riflettendo rapidamente le informazioni 
più rilevanti.  
Se invece, solo un piccolo numero di specie/investitori è in competizione a causa 
di un’abbondanza delle risorse/profitti di un determinato mercato, il mercato 
risulterà meno efficiente. 
Se si tengono presenti queste diverse eventualità o alternative, non è difficile 
accettare (o spiegare) il fatto che nel corso della storia si sono presentati periodi 
caratterizzati da mercati efficienti (come è accaduto nel periodo 1940-2000) e 
periodi, invece, in cui i mercati sono risultati tutt’altro che efficienti (come 
nell’ultimo decennio).  
Secondo l’AMH, quindi, i mercati non sono efficienti nel continuo. Questo 
perché se (ad esempio) la concorrenza aumenta a causa della diminuzione delle 
risorse alimentari (cioè, dei profitti) o di un aumento della popolazione (cioè, 
degli investitori), allora si verificheranno 
ü in primo luogo, un ulteriore impoverimento delle risorse/profitti e un 
conseguente calo della popolazione/investitori;  
ü di conseguenza, una probabile riduzione del livello di concorrenza che 
segnerà l’inizio di un nuovo ciclo.  
Ora, è facile rendersi conto, tuttavia, che in base a tale prospettiva, non è escluso 
che, in certi casi si possano verificare anche alcuni fatti estremi – ad esempio,  
crisi e dissesti finanziari, che portano a mutamenti sostanziali dell’ecosistema 




l’estinzione di alcune specie (cioè investitori), o il completo esaurimento delle 
fonti di cibo (cioè, di profitti), od anche un drastico cambiamento dell’ambiente 
(cioè del mercato stesso). In simili circostanze, allora, in modo del tutto 
conforme alla selezione naturale, possono emergere nuove specie di investitori, 
in grado di adattarsi più facilmente alla nuova situazione ambientale del mercato, 
che entreranno in competizione per i profitti (o risorse) e daranno inizio ad una 
nuova fase. 
1.6.4. Le implicazioni della Adaptive Markets Hypothesis 
Passiamo ad analizzare adesso (appurate le “migliorie” che l’AMH effettua su 
EMH e BFT) alcune delle più significative implicazioni56 dell’ipotesi dei mercati 
adattativi. Tra queste pare opportuno ricordare le seguenti: 
A. «il trade-off tra rischio e rendimento non è stabile nel continuo ma varia in 
funzione dei partecipanti al mercato e dell’ambiente economico in cui 
questi sono immersi»57. Per fare un esempio, possiamo osservare che  
ü durante i periodi di tensione o di panico dei mercati, gli investitori 
tendono a ridurre la detenzione di asset rischiosi, preferendo asset più 
sicuri – ma in questo modo, diminuiranno i rendimenti medi dei primi 
e aumenteranno quelli dei secondi; 
ü durante i periodi di stabilità invece la relazione rischio- rendimento 
sarà quella ipotizzata dalla dottrina ortodossa.  
Ma tale fatto ci permette di comprendere perché il trade-off rischio 
rendimento non è stabile – in quanto, nonostante le situazioni di stabilità 
dei mercati risultano decisamente più comuni, la storia ci insegna che 
spesso si verificano anche situazioni di panico. 
B. In base all’AMH «L’efficienza dei mercati dipende dalla quantità e dalla 
tipologia dei partecipanti e dal modo in cui questi prendono le loro 
                                            
56 Per una lettura più approfondita si vedano A.W.Lo, The Adaptive Markets Hypothesis: Market 
Efficiency from an Evolutionary Perspective,2004, pagg.21-24 e A.W.Lo, Adaptive Markets and the New 
World Order, in op.cit, pagg.24-27. 





decisioni di investimento»58 – o, meglio, dal modo in cui questi riescono 
ad adattarsi all’ambiente in cui il mercato si sviluppa.  
Ciò significa che, rispetto ad un mercato rimasto pressoché invariato per 
decenni, un nuovo mercato (o ambiente) – data la problematicità del 
processo di adattamento alle nuove e mutate condizioni ambientali, ignote 
o parzialmente sconosciute – risulterà meno efficiente. Questo perché un 
mercato che non conosce sostanziali mutamenti risulta caratterizzato da 
euristiche/comportamenti consolidati e da invarianza delle specie di 
investitori – anche se alcune inefficienze possano ugualmente sorgere in 
esso, qualora si verifichi un cambiamento della popolazione. 
C. Dall’implicazione precedente ne discende una terza che suggerisce come 
«le strategie di investimento debbano tenere conto di questi cambiamenti 
per adattarsi a questi nel miglior modo possibile»59. In altre parole, ciò 
può essere espresso dicendo quanto segue: fino a quando le assunzioni 
dell’EMH sono una buona approssimazione delle condizioni correnti, 
l’approccio tradizionale può risultare adeguato; ma nel momento in cui 
queste assunzioni risultano irrealistiche/inadeguate bisognerà scegliere un 
approccio più efficace. 
D. Una quarta implicazione «discende direttamente dall’applicazione dei  
principi di competizione, innovazione e selezione naturale ai mercati 
finanziari»60: si tratta della “trasformazione dell’alfa”, che corrisponde 
alla quantità di extra rendimento. Cerchiamo di capire meglio.  
Sotto l’ipotesi di EMH, l’alfa sarà sempre uguale a zero dato che non è 
possibile conseguire rendimenti superiori a quelli di mercato. Sotto 
l’ipotesi di AMH invece l’alfa può di volta in volta assumere valori 
positivi – e potranno, di conseguenza, presentarsi (di volta in volta) 
interessanti opportunità di profitto. In tal caso, due sono i possibili scenari: 
1. gli arbitraggisti approfittando immediatamente delle possibilità di 
profitto, fanno ridurre l’alfa fino ad assumere il valore zero (e in tal 
                                            
58Ibidem, pag. 25.  
59 Ibidem, pag. 26.  




caso si può quindi concludere che nell’AMH «Esistono delle 
opportunità di arbitraggio»61); 
2. si raggiunge un livello di equilibrio, in direzione del quale i rischi 
associati allo sfruttamento dell’alfa limitano il numero degli 
arbitraggisti mantenendo una parte delle opportunità. 
E. Infine, possiamo evidenziare che «l’AMH ha un’importante implicazione 
per ciò che concerne l’asset allocation».62 
Se durante periodi di stabilità di mercati una semplice regola di asset 
allocation secondo un rapporto 60/40 azioni/obbligazioni può essere 
soddisfacente, la stessa cosa non può dirsi durante i periodi di panico dei 
mercati, periodi caratterizzati da un’ampia volatilità sia della volatilità sia 
dei premi per il rischio. Ecco che quindi l’AMH, suggerisce di costruire 
portafogli non seguendo regole statiche di asset allocation bensì secondo 
unità di rischio per ciascuna tipologia di titolo63: in questo modo, se a 
causa di panico dei mercati, la volatilità e le correlazioni di portafoglio 
cambiano spesso nell’unità di tempo, il peso di questi titoli in portafoglio 
verrà variato di conseguenza in modo tale da mantenere costante il rischio 




                                            
61 A.W.Lo, The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary Perspective, in 
op.cit.,pag.22. Riporto tutto il passo per completezza:«contrary to the classical EMH, arbitrage 
opportunities do exist from time to time in the AMH. As Grossman and Stiglitz (1980) observed, without 
such opportunities, there will be no incentive to gather information, and the price-discovery aspect of 
financial markets will collapse. From an evolutionary perspective, the existence of active liquid financial 
markets implies that profit opportunities must be present. As they are exploited, they disappear. But new 
opportunities are also continually being created as certain species die out, as others are born, and as 
institutions and business conditions change. Rather than the inexorable trend towards higher efficiency 
predicted by the EMH, the AMH implies considerably more complex market dynamics, with cycles as well 
as trends, and panics, manias, bubbles, crashes, and other phenomena that are routinely witnessed in 
natural market ecologies. These dynamics provide the motivation for active management as Bernstein 
(1998) suggests, and gives rise to Niederhoffer’s (1997) “carnivores” and “decomposers”». 
62 A.W.Lo, Adaptive Markets and the New World Order, in op.cit.,, pag. 26.  
63 In altre parole «if an investor is comfortable with an annualized return volatility of 10 percent for her 
entire portfolio, this can be the starting point of an asset allocation strategy in which a risk budget of 10 
percent is allocated across several asset classes—say, 5 percent risk to equities, 3 percent risk to bonds, 
and 1 percent risk to commodities». Citazione tratta da A.W.Lo, Adaptive Markets and the New World 








CAPITOLO 2 - STRATEGIE E METODOLOGIE DI ANALISI NEI 
MERCATI FINANZIARI 
Nel capitolo precedente è stato fatto un breve excursus delle principali teorie dei 
mercati finanziari; nelle pagine che seguono ci occuperemo invece dei diversi 
approcci operativi sui mercati finanziari – con particolare riferimento alle 
strategie di investimento attive e passive. 
Nelle pagine che seguono analizzeremo in modo più dettagliato queste due 
strategie di investimento. 
2.1. LE STRATEGIE DI INVESTIMENTO PASSIVE  
La gestione passiva può essere definita come «una strategia di investimento con 
la quale il gestore di un portafoglio (spesso, ma non necessariamente, un fondo 
comune di investimento, un fondo pensione o un altro organismo collettivo di 
risparmio) minimizza le proprie decisioni di portafoglio al fine di minimizzare i 
costi di transazione e l'imposizione fiscale sui guadagni in conto capitale»64.  
Esistono principalmente due modalità che consentono di realizzare una gestione 
passiva di portafogli: seguire una strategia di Buy&Hold65 o una strategia di 
replicazione di uno o più indici di mercato. 
La strategia di Buy&Hold prevede di mantenere in portafoglio per un lungo 
periodo di tempo i titoli scelti a seguito di approfondite analisi di mercato; l’altra 
strategia, invece, prevede di «replicare il benchmark sia in termini di rendimento 
                                            
64 Definizione tratta da http://www.assogestioni.it 
65 Da http://www.professionefinanza.com :Una strategia Buy&Hold «è una strategia di investimento a 
lungo termine, che per definizione implica una bassa rotazione dei titoli in portafoglio. E' la strategia 
contrapposta al Day-Trading che consiste invece nell'acquisto e vendita di un titolo una o più volte 
nell'arco della stessa giornata. Nel corso del tempo, tuttavia, la variazione relativa dei prezzi modifica il 
peso delle diverse classi di attività all’interno del portafoglio, determinandone lo scostamento dalla 
composizione iniziale. 
I punti di forza della Buy&Hold sembrano essere la mancanza di una vera e propria attività gestionale (si 
tratta, piuttosto, di una sorta di consulenza ex-ante prestata dal gestore all’investitore per la definizione 
dell’asset allocation strategica) e, di conseguenza, la riduzione dei costi operativi e di transazione. In 
pratica, però, questo approccio risulta svantaggiato in quei mercati caratterizzati da un elevato livello di 
volatilità, perché costretto a subirne tutti gli effetti (fatta salva l’attenuazione derivante dalla 
diversificazione), essendo il valore del portafoglio direttamente correlato all’evoluzione dei mercati 
presenti al suo interno». 
E’ in pratica una tecnica di protezione classificabile come “passiva”, la più semplice, che consiste nel 
ripartire il portafoglio in una parte investita in titoli a rischio (Equity) e l’altra in titoli privi di rischio. 




sia in termini di rischiosità»66, acquistando attività finanziarie nella stessa 
proporzione dell'indice scelto. 
Occorre tuttavia osservare che: 
ü non essendo le attività finanziarie infinitamente divisibili,  
ü per evitare che la diversa granularità delle attività finanziarie imponga una 
replica non perfetta del portafoglio, generando così uno scostamento dalla 
performance dell'indice considerato, 
ü per replicare la composizione dell'indice è necessario disporre di un 
patrimonio assai elevato67 (il che pone un importante vincolo all'efficacia 
di questa strategia).  
Nonostante ciò, molti sono i vantaggi di un gestore di portafoglio che attua una 
strategia di gestione passiva; tra questi possiamo citare:  
ü la realizzazione di un minor numero di operazioni di compravendita di 
attività finanziarie eseguito dal gestore nell'unità di tempo che consente di 
conseguire una riduzione dei costi di transazione (e, nel caso di fondi 
comuni, fondi pensione e altri organismi collettivi di risparmio, permette 
di minimizzare le commissioni richieste ai sottoscrittori). La naturale 
conseguenza di ciò è che a parità di rendimento della gestione, la minore 
entità delle commissioni permette di avere una performance netta 
superiore. 
ü la minore frequenza delle compravendite permette, in alcuni casi e in 
alcuni regimi fiscali, di rinviare la tassazione dei guadagni in conto 
capitale, che vengono rilevati nel momento in cui le attività finanziarie 
sono cedute, come differenza fra il prezzo di acquisto e quello di vendita. 
 
 
                                            
66 M.Liera, Tutti gli strumenti del risparmio:dai titoli di Stato agli hedge fund, dalle azioni agli ETF, Il 
Sole 24 ore, Milano, 2006, pag.29.  
67 Proprio in risposta alla problematica relativa all’elevato patrimonio necessario all’attuazione della 
suddetta strategia d’investimento sono nati  e si sono ampiamente diffusi gli Organismi d’Investimento 
Collettivo del Risparmio come fondi comuni d’investimento, SICAV ecc.... In questo modo è stato 
permesso anche ai piccoli risparmiatori di godere dei vantaggi di questa tipologia di gestione pur non 




Diverse sono le tipologie di investimento che permettono ai singoli investitori di 
investire i propri capitali con un approccio passivo al mercato: 
• investimento in fondi comuni68 
• investimento in SICAV (Società di Investimento a Capitale Variabile) 
• investimento in Exchange Traded Funds (ETF). 
Quest’ultima tipologia di investimento, viste le sue peculiarità, merita un cenno a 
parte. 
Gli Exchange Traded Funds (ETF) «sono una particolare categoria di fondi, le 
cui quote sono negoziate in Borsa in tempo reale come semplici azioni, attraverso 
una banca o un qualsiasi intermediario autorizzato»,69 si caratterizzano infatti 
come via di mezzo tra un’azione e un fondo, consentendo in questo modo di 
sfruttare i punti di forza di entrambi gli strumenti. Un’altra delle caratteristiche 
peculiari di questo strumento è costituita dall'indicizzazione: gli ETF infatti 
replicano passivamente la composizione di un indice di mercato (geografico, 
settoriale, azionario o obbligazionario) e di conseguenza anche il suo rendimento. 
In particolare, acquistando un ETF è possibile realizzare la diversificazione e la 
riduzione dei rischi tipica di un fondo di investimento, scambiando le quote del 
fondo come una normale azione. Inoltre, la trattazione continua degli ETF rende 
possibile conoscere il valore di mercato del prodotto in ogni istante, a differenza 
dei fondi comuni di investimento tradizionali, il cui valore viene fissato una sola 
volta al giorno, generalmente a fine giornata.  
I vantaggi di un ETF sono così schematicamente riassumibili: 
ü possibilità di prendere posizione in tempo reale sul mercato target con una 
sola operazione di acquisto 
ü realizzare l’identica performance dell’indice benchmark 
ü  avere un prezzo di mercato costantemente allineato al NAV 
                                            
68 Per una lettura completa e approfondita circa i fondi comuni di investimento si veda F.Cesarini-
P.Gualtieri, I fondi comuni di investimento,Il Mulino, Bologna, 2005. 




ü ottenere un’ampia diversificazione; In particolare «le asset class 
accessibili attraverso l’investimento in ETF sono estremamente 
diversificate»70. E’ infatti possibile puntare su:  
• indici obbligazionari (Titoli di stato denominati in euro, dollari, 
sterline e segmentati per scadenza. Titoli di società private dell’area 
euro e non); 
• indici azionari rappresentativi di singoli mercati e di intere aree 
geografiche (Italia, Gran Bretagna, Germania, Svizzera, Giappone, 
Europa, Usa, ecc.); 
• indici azionari di mercati emergenti (Cina, India, Russia, Brasile, 
Turchia, Korea, Taiwan ecc.); 
• indici azionari settoriali (automobili, tecnologici, telecomunicazioni, 
utilities, banche, energia, servizi finanziari ecc); 
• indici azionari style (mid cap, small cap, value, growth, select 
dividend); 
• indici di materie prime; 
• indici di società immobiliari e di private equity; 
ü ridurre il costo complessivo del proprio portafoglio, in particolare «Gli 
ETF presentano bassi costi di gestione nel confronto con la maggioranza 
degli index fund e invece costi per la negoziazione delle quote non 
presenti nell’emissione e nel rimborso delle quote dei fondi comuni di 
investimento mobiliari tradizionali»71 





                                            
70 Citazione tratta da http://www.finanzaonline.com 




2.2. LE STRATEGIE DI INVESTIMENTO ATTIVE (SISTEMATICHE E 
DISCREZIONALI) 
La gestione attiva è «una strategia di investimento con la quale il gestore prende 
una molteplicità di decisioni di investimento nel tempo, finalizzate a ottenere una 
performance superiore a quella di un indice di riferimento, detto benchmark»72. Il 
concetto alla base di queste strategie è il seguente: il gestore espone il portafoglio 
a un rischio superiore a quello del benchmark al fine di ottenere - tramite oculate 
strategie di gestione - un rendimento superiore a quello di mercato. Il successo di 
queste strategie dipende, in genere, dalla capacità del gestore e dalle condizioni 
dei mercati in cui opera.  
Il primo passo per predisporre una strategia di gestione attiva si basa 
principalmente sulla definizione di: 
- asset allocation: che prevede la variazione nel corso del tempo dell'esposizione 
del portafoglio ai diversi mercati di riferimento, al fine di sfruttare le tendenze 
positive di alcuni di questi, abbandonando quelli che manifestano tendenze 
negative; 
- stock picking: che prevede la selezione delle attività finanziarie in modo da 
creare un portafoglio in cui prevalgono attività sottostimate dal mercato (quindi 
con un maggiore potenziale di crescita) rispetto a quelle sovrastimate; 
- market timing: che prevede di aumentare o diminuire l'esposizione del 
portafoglio ai diversi mercati di riferimento sulla base di previsioni 
sull'andamento futuro dei prezzi. 
Ci sono diversi stili di gestione attiva. Molto interessante è la distinzione tra: 
• gestione attiva sistematica 
• gestione attiva discrezionale 
Vediamole più nel dettaglio. 
La gestione sistematica può essere definita come «una filosofia di gestione che 
segue in maniera rigorosa, e perfino meccanicistica, un insieme di regole di 
                                            




trading e d’investimento preventivamente definite»73. Le regole devono essere 
chiare e precise, e devono:  
ü permettere di stabilire il timing e l’entità delle posizioni da assumere,  
ü prevedere una strategia di gestione del rischio e di controllo delle perdite 
possibili. 
Quando si parla di gestione sistematica generalmente si pensa subito ad una 
gestione di tipo tecnico-statistica, ciò non toglie che esistano modelli sistematici 
d’investimento di tipo fondamentale e/o macroeconomico. Ad esempio, fondi che 
investono usando criteri fondamentali sistematici sono quelli che 
ü investono solo in azioni che offrono dividend yield elevati (in assoluto od 
in relazione ai tassi d’interesse prevalenti) o che presentano price/earning 
bassi (in assoluto o rispetto alla media di mercato)  
ü disinvestono quando queste condizioni, in seguito alla rivalutazione dei 
titoli, vengono a mancare. 
La caratteristica che distingue i modelli sistematici è quella di non dover 
effettuare previsioni circa l’andamento futuro dei mercati finanziari, ma di 
adattarsi al loro andamento corrente sulla base di regole predefinite, adottate 
dopo analisi statistiche su serie storiche passate. 
«L’investimento sistematico si contrappone, dunque, all’investimento 
discrezionale sotto molti aspetti, non solo operativi ma anche e soprattutto 
filosofici»74. In particolare, nell’investimento discrezionale abbiamo un ruolo 
attivo dell’investitore non solo in fase di definizione della strategia di 
investimento ma anche - e soprattutto - in fase operativa. L’investimento 
sistematico infatti esige che i dati su cui basare le decisioni siano definiti a priori 
e che altrettanto sia fatto con i criteri d’analisi di tali dati; l’analisi discrezionale 
invece non è mai uguale a se stessa poiché, nel tempo, non solo possono mutare i 
criteri di valutazione delle variabili ma anche le variabili stesse (essendo 
mutevole la tipologia delle informazioni disponibili a questo tipo di analisi).  
                                            
73 P.Sassetti. Perché liberalizzare la gestione del risparmio in www.aduc.it, pag.62. 




I modelli d’investimento sistematici che si basano esclusivamente sui prezzi e sui 
volumi (e che sono i più comuni) possono classificarsi in quattro diverse 
categorie: 
1. modelli trend following: si basano su indicatori che sono in grado di 
riconoscere la direzionalità dei mercati (medie mobili semplici o modificate, 
MACD, directional movement di Wells Wilder, ecc.). Questi modelli si 
prefiggono di trarre profitto da ampi movimenti dei prezzi in situazioni di elevata 
direzionalità dei mercati. In particolare, generano una modesta percentuale di 
operazioni in utile di grande entità unitaria ma tendono a subire perdite nelle fasi 
laterali dei mercati; 
2. modelli counter trend following: si basano su indicatori in grado di identificare 
gli eccessi dei mercati (oscillatori) o su configurazioni di inversione (supporti e 
resistenze) e hanno l’obiettivo di individuare i punti di svolta dei mercati. Sono 
particolarmente efficaci nelle loro fasi laterali. Normalmente generano un elevato 
numero di operazioni in utile con un modesto guadagno unitario; 
3. modelli basati sui pattern: si basano sul riconoscimento di alcune 
configurazioni grafiche dei prezzi, normalmente di breve o brevissimo termine, 
cui statisticamente corrispondono movimenti dei prezzi stessi in una direzione 
attesa. Normalmente generano molte operazioni di modesto profitto unitario; 
4. modelli misti: si basano su un’integrazione di tutti i modelli sopra descritti e 
ambiscono ad adattarsi alle varie condizioni di mercato. La componente critica 
per il loro successo è costituita dai filtri che stabiliscono quando i diversi modelli 
debbano essere attivati. 
Volendo sottolineare vantaggi e svantaggi della gestione sistematica su quella 
discrezionale, Sassetti75 fa notare che la gestione sistematica: 
ü consente il back-testing e la valutazione oggettiva su serie storiche passate 
dei comportamenti dei modelli d’investimento sotto diverse condizioni di 
mercato; 
                                            





ü impone un’elevata disciplina operativa, eliminando lo stress e l’ego 
umano come fonti primarie di errore nella gestione discrezionale; 
ü consente il superamento della saggezza comune e condivisa, tipica delle 
strutture burocratiche di gestione; 
ü consente di adottare cambiamenti radicali nelle politiche d’investimento 
ed il riconoscimento degli errori gestionali senza causare eccessivi 
conflitti interpersonali nelle società di gestione. 
Tuttavia, la gestione sistematica presenta anche alcuni svantaggi, infatti: 
ü tende a semplificare la realtà degli accadimenti economici dato che non è 
in grado di analizzare tutti i tipi di informazione disponibili (in particolare 
le informazioni di tipo qualitativo). La gestione sistematica si concentra su 
alcune variabili chiave (più frequentemente gli stessi prezzi di borsa), 
ritenute sufficientemente esplicative della tendenza (a breve, medio o 
lungo termine) di singoli titoli e/o dei mercati - ma non riescono a 
prendere in considerazione tutte le variabili che influenzano le quotazioni 
e che possono essere abbracciate dalla mente umana.   
ü non  sempre è capace di adattarsi in ogni periodo alle diverse condizioni 
che i mercati presentano e che non sempre sono classificabili a priori76.  
2.3. LE PRINCIPALI METODOLOGIE DI ANALISI SUI MERCATI 
FINANZIARI 
2.3.1. Caratteri introduttivi 
Diverse sono le tecniche utilizzate dai gestori di portafoglio per le decisioni di 
investimento: le più usate sono l’analisi fondamentale e l’analisi tecnica. In 
particolare, «l’analisi fondamentale essenzialmente ci dice “cosa” acquistare, 
l’analisi tecnica risponde al quesito di “quando” acquistare, assolvendo - in 
                                            
76 Come osserva Sassetti: «L’esempio più classico di questa situazione ricorrente è offerto dai sistemi di 
trading di tipo trend following. Questi sistemi, che presentano il vantaggio di catturare parte, anche 
importante, dei trend borsistici, soffrono perdite più o meno cospicue nelle fasi laterali dei mercati in 
quanto sono soggetti a ripetuti falsi segnali. Esistono diverse metodologie per limitare l’impatto di questo 
problema sul risultato di gestione ma, data la quasi impossibilità a riconoscere in anticipo le fasi laterali 
dei mercati, quella probabilmente più efficace consiste nel bypassare il problema e nel diversificare i 
mercati su cui l’investitore opera simultaneamente, avendo possibilmente cura di scegliere tra mercati 




questo modo - la prima una funzione di selezione, la seconda ad una di 
“timing”»77.  
Sebbene esiste una profonda polemica tra i sostenitori dell’analisi fondamentale e 
i fautori dell’analisi tecnica (che tendono a contrapporre le due tecniche una 
all’altra), le due tecniche sono complementari - e così dovrebbero essere 
concepite per una corretta analisi dei mercati. L’analista finanziario dovrà 
pertanto: 
• procedere innanzitutto ad un’analisi fondamentale delle diverse imprese in 
modo da individuare quelle che presentano le migliori prospettive 
finanziarie, patrimoniali e reddituali, nel presupposto che nel medio-lungo 
termine i titoli corrispondenti a quelle società presentano i livelli di 
apprezzamento più sostenuti. 
•  In secondo luogo, deve applicare i principi dell’analisi tecnica alle azioni 
prescelte sulla base dei metodi fondamentali, fino ad individuare i più 
opportuni momenti di ingresso e di uscita dal mercato dei titoli stessi.  
Il peso di un’analisi o dell’altra (proprio per le caratteristiche intrinseche di 
ciascuna analisi) aumenta o decresce a seconda dell’orizzonte temporale di 
operatività - infatti:  
• chi opera nel medio-lungo termine basa le proprie decisioni più 
sull’analisi fondamentale,  
• chi opera nel breve-brevissimo periodo (rispettivamente trader e scalper), 
invece, basa le proprie decisioni prevalentemente sull’analisi tecnica. 
Vediamo ora queste due tecniche più nel dettaglio. 
2.3.2. L’analisi fondamentale: aspetti definitori e principali indicatori 
«L’analisi fondamentale è uno studio retrospettivo ed attuale basato 
essenzialmente sui bilanci delle società, fatto allo scopo di costruire significativi 
indicatori finanziari, patrimoniali ed economici da utilizzare da parte degli 
operatori per giudicare l’opportunità dell’investimento azionario».78 
                                            
77 M.C.Quirici, L’analisi tecnica in relazione all’efficienza del mercato azionario, Il Borghetto, Pisa, 
1991, pag.35 




I principi e i metodi che guidano le tecniche di analisi fondamentale sono 
strumentalizzati ai fini di un’efficace valutazione prospettica del rischio e del 
rendimento: 
ü la valutazione del rischio è particolarmente volta alla conservazione del 
capitale iniziale; 
ü la valutazione del rendimento tende invece ad individuare il valore del 
dividendo e delle plusvalenze di capitale realizzabili in conseguenza 
dell’eventuale aumento dei corsi. 
Alla base di questa tipologia di analisi c’è il principio secondo cui le azioni, a 
prescindere dalla quotazione di borsa, hanno un loro valore intrinseco 
«determinabile con una certa approssimazione mediante lo studio dei dati relativi 
all’impresa considerata non come unità a sé stante, ma inserita in un preciso 
contesto economico e settoriale»79.  L’analisi fondamentale, calcolando il valore 
intrinseco di un determinato titolo azionario, riesce ad analizzare l’ampiezza 
degli scostamenti tra tale valore e quello della quotazione espressa dal mercato. 
In tal modo permette così di individuare le azioni che risultano essere 
sottostimate dal mercato (ideali per l’acquisto) e quelle che al contrario risultano 
essere sovrastimate dal mercato (ideali per la vendita). Da quanto appena detto, 
appare molto chiaro come quotazione di borsa e valore intrinseco siano tutt’altro 
che concetti identici, infatti: 
ü se il primo dipende essenzialmente da fattori economici; 
ü il secondo dall’incontro tra domanda e offerta (quindi da fattori anche 
soggettivi)  
ü e questo spiega com’è quindi possibile che possa sussistere uno 
scostamento tra i due valori. 
Ora, questa tipologia di analisi (diversamente da quanto potrebbe sembrare) è 
tutt’altro che semplice a causa delle numerose difficoltà e di alcune stime che si 
incontrano nel calcolo del valore intrinseco80.   
                                            
79 Ibidem, pag.157. 
80 Ecco un esempio delle difficoltà di stima che s’incontrano nella stima del valore intrinseco. 
Seguendo un  approccio basato sull’attualizzazione dei dividendi (Dividend Discount Model o DDM) la 




L’analisi fondamentale si basa sulle analisi di bilancio81, che comportano le 
redazione di alcuni rapporti (o ratios analysis), per cui il campo di attività risulta 
diviso in quattro aree d’azione ben distinte: 
• analisi patrimoniale 
• analisi finanziaria 
• analisi economica 
• analisi comparata»82. 
Strumenti dell’analisi fondamentale sono gli indicatori fondamentali. Questi 
possono essere suddivisi in 3 classi: 
• indicatori economici: che misurano la redditività dell’impresa in rapporto 
alla valutazione del mercato; 
• indicatori patrimoniali: che valutano il patrimonio in sé della società; 
• indicatori della politica dei dividendi: che ricercano indicazioni circa la 
distribuzione degli utili conseguiti. 
I principali indicatori economici 
«Gli indicatori economici mettono in relazione il prezzo P dell’azione con i 
valori che si possono desumere periodicamente dai bilanci e che riassumono 
                                                                                                                                
P0=DIV1/(r-g) 
dove: 
P0 è il prezzo dell’azione (e dell’impresa) al tempo t0 
DIV1 è il dividendo pagato dall’impresa al tempo t1 (il prossimo dividendo) 
r è il costo del capitale azionario dell’impresa 
g è il tasso (costante) di crescita dei dividendi 
 
Dalla relazione precedente, sapendo che: 
DIVt=EPSt x d 
dove: 
EPS è l’utile per azione al tempo t 
d è il tasso di distribuzione dei dividendi (quota di utile pagata come dividendo o pay out ratio) 
possiamo scrivere:  
P0=EPSt x d / (r -g) 
e assumendo g e d costanti: 
EPS1=EPS0 x (1+g) 
la relazione diviene 
P0= EPS0 x (1+g) x d / (r -g)». 
 
Come si vede bene, nel caso di DDM, la stima del prezzo dell’azione dipende dalla stima del tasso 
(costante) di crescita dei dividendi e dal tasso di distribuzione dei dividendi. Citazione tratta da E.Cotta 
Ramusino-L.Rinaldi, La valutazione di azienda,Il sole 24 ore, Milano,2003. 
81 Si veda per una lettura approfondita dell’argomento G.Ferrero-F.Dezzani, Manuale delle analisi di 
bilancio:indici e flussi, Giuffrè, Milano, 1979. 




l’andamento della società»83. In altre parole, si confrontano le quotazioni di borsa 
delle società con le rispettive realtà economico-finanziarie. 
Tra questi il più diffuso è il Price-Earning ratio che è dato dal rapporto tra corso 
del titolo e utile per azione dell’ultimo esercizio (comunemente indicato come 
P/U). 
Generalmente il P/U, allo scopo di neutralizzare (con diversi gradi di intensità) le 
politiche di bilancio, viene confrontato con altri due indicatori costruiti allo 
stesso modo ma che prevedono una correzione dell’utile: 
• il P/U* che è dato dal rapporto tra prezzo e utile rettificato per azione 
(ovvero utile per azione al netto dei proventi e degli oneri straordinari)  
• il P/U** che è dato dal rapporto tra prezzo e utile corrente per azione 
(ovvero utile di bilancio corretto sulla base delle politiche di 
disinvestimento). 
«Il valore del price-earning è inversamente proporzionale al rendimento e quindi 
un P/U alto significa un rendimento basso e un P/U basso significa un 
rendimento elevato»84. «È tuttavia un dato di fatto storicamente accertato che le 
aziende con maggiori tassi di crescita tendono spesso ad avere elevati rapporti»85.  
Per un corretto apprezzamento del price-earning e prima di giungere a 
conclusioni definitive, bisogna necessariamente individuare e analizzare i 
principali elementi che influenzano tale indice, come ad esempio ad esempio, la 
crescita degli utili, il tasso di ritorno sul capitale investito, le prospettive 
economiche generali e settoriali ecc…. 
Infine, c’è da dire che «i valori dell’indice P/U - e questo vale anche per tutti gli 
altri indicatori - assumono poi un significato particolare qualora vengano 
confrontati con quelli degli anni passati per valutare la dinamica del titolo, 
oppure se confrontati con quelli di altre società appartenenti allo stesso settore»86. 
Un altro indicatore economico molto usato è il Cash-Earning che è dato dal 
rapporto tra prezzo e cash-flow per azione (indicato come P/(U+A)). 
                                            
83 Ibidem, pag.64. 
84 M.C.Quirici, L’analisi tecnica in relazione all’efficienza del mercato azionario, op.cit., pag. 168. 
85 Citazione tratta da http://www.borsaitaliana.it	  




«Il cash-flow per azione si ottiene sommando algebricamente l’utile o la perdita 
di esercizio, gli ammortamenti, ordinari e anticipati, nonché gli accantonamenti 
prudenziali e dividendo il valore così ottenuto per il numero delle azioni 
componenti il capitale sociale».87 Questo indice, molto simile al P/U ha il grande 
pregio di avere al denominatore una grandezza «che elimina quasi 
completamente le conseguenze delle politiche di bilancio con riferimento al 
calcolo degli ammortamenti»88, infatti, l’utile netto è soggetto alle politiche di 
bilancio: in particolare, «Le imprese che adottano politiche di ammortamento 
anticipato, politiche di ammortamento aggressive, fanno registrare un utile più 
basso rispetto alle imprese che adottano politiche di ammortamento opposte. 
Inoltre differenti legislazioni nazionali possono richiedere differenti obblighi di 
redazione di bilancio che possono avere un impatto sull’utile, rendendo difficile 
il confronto tra aziende di diversi Paesi»89. 
I principali indicatori patrimoniali 
«Gli indicatori patrimoniali pongono in relazione i prezzi delle azioni con valori 
patrimoniali delle società e valori patrimoniali tra di loro»90. 
Tra questi, un indice molto importante è il Price to Book Value Ratio, dato dal 
rapporto tra la capitalizzazione di borsa e patrimonio netto (P/PN). E’ molto 
utilizzato per le società di nuova costituzione per cui non è possibile avere un 
rapporto P/U e per le aziende che hanno un capitale immobilizzato relativamente 
limitato come le società finanziarie e quelle di servizi. 
Tale indice consente un paragone teorico tra il valore borsistico del titolo e il 
valore da patrimonio netto della società, in particolare: «un valore inferiore ad 1 
del P/PN costituisce un segnale di sottovalutazione, in quanto indica che la 
capitalizzazione di borsa è inferiore anche al solo ammontare del patrimonio 
netto, senza contare le eventuali prospettive reddituali»91. In realtà, però, il 
“valore di libro” che si evince dal conto economico può essere inquinato da 
                                            
87 Ibidem, pag.170. 
88 A.Bonora-G.Garavini, Indicatori di Borsa,op.cit.,pag.65. 
89 Citazione tratta da http://www.borsaitaliana.it 
90 Ibidem, pag.66. 




politiche contabili particolare, che possono variare da società a società e da Paese 
a Paese. 
Il price to book value ratio può fornire informazioni circa la redditività della 
società se confrontato con la media del settore. In particolare, valori di tale indice 
superiori alla media del raggruppamento settoriale si giustificano: 
ü se la redditività aziendale è maggiore di quella delle altre aziende 
rappresentate; 
ü se esistono prospettive di crescita della redditività superiori alla media; 
ü se, nonostante livelli di redditività mediocri o insoddisfacenti, l’azienda 
possiede investimenti dotati di autonomia di valore; 
ü se, invece, nessuna di queste circostanze si verifica, valori eccessivamente 
elevati di P/PN in rapporto alle società del settore si spiegano: 
• in rapporto ad una elevata remunerazione corrente sotto forma di 
dividendi, che può frenare temporaneamente la caduta del titolo 
• in rapporto a fattori non sistematici, molti diversi tra loro, riconducibili 
a : 
1. composizione della base monetaria; 
2. interessamento di particolari categorie di investitori; 
3. esercizio di un relativo controllo di mercato sui titoli da 
parte dell’emittente. 
Un altro indice utilizzato è l’indice di patrimonializzazione dato da: 
(IMC+PAR)/[CI-(IMC+PAR)] 
che mette in relazione gli investimenti in immobili e partecipazioni (IMC+PAR) 
con il capitale investito (CI) e «fornisce un’informazione generica sulla 
composizione degli investimenti aziendali»92. 
Infine sono interessanti anche altri due indicatori, il PN/CI e il CR/CI che 
mettono a fuoco le politiche patrimoniali delle aziende di credito. In particolare: 
ü il PN/CI  è dato dal rapporto tra patrimonio netto e capitale investito e 
«fornisce una misura indiretta del rapporto di indebitamento»93in quanto 
                                            
92 Ibidem, pag.67. 




valori molto diversi di tale indice mettono in luce politiche di 
patrimonializzazione molto diverse tra le società di credito. 
ü Il CR/CI «indica l’incidenza degli impieghi alla clientela rispetto al totale 
dei mezzi amministrati ed esprime la capacità dell’azienda di credito di 
trovare investimento primario ai mezzi raccolti»94. 
Indicatori della politica dei dividendi 
Tra gli indicatori relativi alla politica dei dividendi, quello più diffuso è 
sicuramente il Dividend Yield: dato dal rapporto tra dividendo lordo per azione e 
prezzo di un’azione (D/P). Questo indice esprime la remunerazione corrente 
dell’azionista.  
«Più è elevato il dividend yield e migliore è il giudizio che viene espresso circa la 
capacità della società di remunerare il capitale investito»95. C’è da dire infatti, 
che se in linea teorica gli azionisti dovrebbero prediligere una politica dei 
dividendi limitata vista la possibilità di reinvestire gli utili trattenuti a tassi 
competitivi, nella realtà finiscono per prediligere maggiormente il pagamento del 
dividendo rispetto all’autofinanziamento, visto che quest’ultimo darà i suoi frutti 
solo in momenti successivi sottoforma di aumento di capitale gratuito o di 
maggiore valutazione in borsa del titolo.  
Un altro indice usato è il Pay Out Ratio (o Dividend Pay Out Ratio), dato dal 
rapporto tra dividendo e utile per azione (D/U), che rappresenta la percentuale di 
utili distribuita agli azionisti sotto forma di dividendi. Generalmente esso è 
inferiore all'unità in quanto una parte di utili viene reinvestita nel processo 
produttivo, tuttavia, «può assumere valori superiori all'unità quando, in presenza 
di bassi utili, la società attinge alle riserve per il pagamento dei dividendi onde 
evitare di distribuire un dividendo eccessivamente contenuto»96. 
Tipicamente le società con alti tassi di crescita che realizzano investimenti hanno 
un basso valore di Pay Out Ratio poichè la parte di utile non distribuita va a 
finanziare i nuovi investimenti - che altrimenti richiederebbero l'apporto di nuovo 
capitale a titolo di debito (comportando un aumento del grado di leverage) o a 
                                            
94 Ibidem, pag.68. 
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titolo di capitale rischio. Il contrario accade in società operanti in settori 
considerati "maturi".  
«Il rapporto tra dividendi distribuiti e utili è un parametro indicativo della 
politica societaria: se il Pay Out è elevato si persegue una politica di sostegno dei 
dividendi; se il Pay Out è basso si sostiene una politica di autofinanziamento»97. 
2.3.3. L’analisi tecnica: presupposti teorici e strumenti 
Una definizione chiara e coincisa di analisi tecnica ci viene fornita da Edwards-
Magee: «Technical analysis is the science of recording, usually in graphic form, 
the actual history of trading (price changes, volume of transactions, etc. )in a 
certain stock or in “the averages” and then deriving from that pictured history 
the probable future trend»98.	  L'analisi tecnica è quindi lo studio sistematico del 
comportamento dei mercati finanziari, principalmente mediante metodi grafici, 
con lo scopo di prevederne l'evoluzione futura.  
L’analisi tecnica si basa su due assunti fondamentali: 
1. il mercato sconta tutto - in quanto: 
ü tutte le informazioni disponibili e anche le spinte casuali di 
carattere psicologico o irrazionali partecipano al meccanismo di 
formazione dei prezzi; 
ü tale meccanismo «è, nello stesso tempo, sia causa immediata 
dell’andamento dei prezzi che effetto dei diversi fattori che 
spingono gli operatori ad agire»99; 
ü di conseguenza, lo studio del movimento dei prezzi assume il ruolo 
di protagonista in questa tipologia di analisi, visto che «include tutti 
quei fattori che non potrebbero mai essere identificati 
singolarmente, dal momento che un individuo si muove sulla base 
di una serie di elementi che non coincidono mai completamente 
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98 R.D.Edwards-J.Magee, Technical Analysis of stock trends, J.Magee Inc, Massachusset, 1966, pag.5. 




con quelli che spingono altri individui, per cui nessuna analisi, per 
quanto approfondita potrebbe mai individuarli singolarmente»100. 
2. Il mercato si muove seguendo un andamento ciclico, di conseguenza, 
attraverso lo studio dei cicli di borsa l’analista tecnico cerca di 
identificare le diverse fasi del ciclo in modo da impostare 
convenientemente la propria condotta operativa. 
3. A fronte di situazioni analoghe i soggetti tendono a comportarsi in 
modo analogo (valenza previsiva dei pattern). 
La Teoria di Dow  
Il «più antico e certamente il più pubblicizzato metodo per l’identificazione delle 
principali tendenze del mercato azionario»101 è la Teoria di Dow,  con la quale 
nasce l’analisi tecnica (grafica).  
La Teoria di Dow «consiste in un sistema d’analisi di mercato che tende ad 
identificare inversioni cicliche di tendenza sulla base del comportamento del 
Dow Jones dei valori industriali e dell’indice Dow Jones dei valori delle società 
di trasporto».102 Uno degli elementi principali di questa teoria è lo studio dei 
trend di borsa. 
Questa teoria di basa su quattro concetti fondamentali: 
• suddivisione dei movimenti ciclici in classi ben definite: 
ü movimento primario: il cui ciclo ha una durata media intorno ai 4 
anni e che viene determinato mediante una media mobile103 a 200 
giorni. Tale movimento ha una tendenza ben definita, al rialzo o al 
ribasso. 
                                            
100 Ibidem,pag.24. 
101 M.J.Pring, Analisi tecnica dei mercati finanziari, MacGrawHill, Milano, 2003, pag.35 
102 A.Bonora-G.Garavini, Indicatori di Borsa, op.cit., pag.80. 
103 «Indicatore costruito su una serie storica di dati attraverso il calcolo di una loro media basata su 
un'estensione temporale costante in cui i valori più remoti vengono via via sostituiti con quelli più recenti. 
L'indicatore di media mobile viene utilizzato nell'ambito dell'analisi tecnica per evidenziare le tendenze 
sottostanti l'andamento dei prezzi eliminando l'effetto di fluttuazioni minori (transitorie). 
Le medie mobili possono essere calcolate con diverse metodologie. Le principali metodologie di calcolo 
sono le seguenti: medie mobili aritmetiche, medie mobili esponenziali e medie mobili ponderate. 
Eventuali cambiamenti di direzione della media mobile, oppure un incrocio tra la media mobile e la serie 
dei prezzi possono rappresentare segnali di acquisto o vendita, mentre la media mobile in sè rappresenta 
spesso un supporto o una resistenza».  




ü movimento secondario: il cui ciclo ha una durata media di alcuni 
mesi e che viene calcolato mediante una media mobile a 25 giorni. 
Tale movimento è di durata inferiore al primo può tendere o nello 
stesso senso o in senso contrario. 
ü movimento terziario: il cui ciclo ha una durata media di pochi 
giorni e che viene calcolato con media mobili a 5 e 10 giorni. Tale 
movimento non presenta una tendenza definita. 
• conferma di un indicatore da parte di altri indicatori. Dow sviluppò un 
sistema di 4 indici sintetici per ottenere un modello dei movimenti dei 
prezzi azionari: 
ü indice industriale, dato dalla media ponderata dei prezzi di 30 
società industriali; 
ü indice ferroviario, dato dalla media ponderata dei prezzi di 30 
società ferroviarie; 
ü indice delle società dei servizi, dato dalla media ponderata dei 
prezzi di 15 società fornitrici e distributrici di energia; 
ü indice generale, dato dalla media semplice dei prezzi di 65 titoli 
scelti tra quelli considerati per i primi tre indici. 
• studio dei volumi degli scambi104, infatti, «Dow vede nel volume 
un’importante conferma (o negazione) dell’andamento dei prezzi»105; 
• studio delle divergenze fra gli indicatori. 
Dow alla fine della sua analisi arriva alle seguenti conclusioni: 
1. le tre trend lines (del movimento primario, secondario e terziario) devono 
essere osservate insieme e l’indice dei titoli industriali e quello dei 
trasporti devono confermarsi106 reciprocamente: un segnale di acquisto o 
                                            
104 In effetti «l'analisi tecnica si basa, nella sua forma più pura, principalmente sull'osservazione dei prezzi 
ed, in via subordinata, dei volumi trattati e consiste nell'identificare un cambiamento di tendenza ad uno 
stadio iniziale, e nel mantenere la posizione di investimento fino a quando l'evidenza dei fatti non prova 
che la tendenza stessa si è di nuovo invertita».  
Citazione tratta da http://www.traderlink.it 
105 A.Bonora-G.Garavini, Indicatori di Borsa, op.cit., pag.85. 
106 Come scrivono Bonora-Garavini:«il concetto della conferma è basilare nell’analisi dei charts. Di solito 
vengono aggiunti indicatori a conferma delle tendenze grafiche che i charts evidenziano. Spesso insieme 




vendita di uno dei due indici non confermato dall’altro indice non 
costituisce un segnale valido. 
2. Dopo una fase prolungata di ribasso del mercato, si ha un segnale di 
acquisto quando: entrambi gli indici risalgono al di sopra dei loro minimi, 
successivamente ridiscendono senza però penetrare i minimi e finalmente 
riprendono da questo minimo intermedio per risalire a nuovi massimi al di 
sopra del primo rialzo. Un segnale di vendita, dopo un periodo di rialzo, è 
dato in modo diametralmente  opposto. 
3. Quando, invece, non c’è una tendenza definita - poiché l’indice fluttua 
entro uno stretto spazio per un certo periodo di tempo - si dice che si è 
venuto a costruire un canale. La perforazione del canale dall’indice 
potrebbe essere segno di un’inversione di tendenza. 
4. Il volume degli affari evidenzia lo stato del trend: a volumi crescenti 
corrisponde un mercato rialzista e viceversa. Una previsione di rialzo 
potrebbe essere plausibile quando i volumi aumentano dopo un periodo di 
stasi. Una previsione di ribasso potrebbe essere plausibile nel caso 
opposto. 
Proprio da queste considerazioni, Dow era arrivato alla conclusione che il 
mercato si muove per cicli. In particolare Dow individua nel mercato due precise 
fasi rappresentabili come nella figura sottostante: 
• una fase al rialzo (bull market) 
• una fase di ribasso (bear market) 
GRAFICO 4: Cicli teorici 
 




Nella fase di rialzo, la tendenza (o movimento primario) è preceduta da una fase 
di “accumulazione” caratterizzata da investitori più accorti che comprano ai 
minimi per poi vendere ai massimi. Dopo la fase di accumulazione, si ha una fase 
ascendente costante (interrotta raramente da qualche piccolo trend in direzione 
opposta dovuto ad azioni di copertura). La fase successiva segna un’ulteriore 
impennata quando i risparmiatori, lasciata da parte ogni forma di buonsenso, 
comprano qualsiasi azione a qualsiasi prezzo. 
Nella fase di ribasso, la tendenza (o movimento primario) è preceduta da una fase 
di stasi detta di “distribuzione”. In questa prima fase gli operatori più esperti 
disinvestono a scopo cautelativo in attesa di ulteriori conferme, mentre la 
maggior parte dei risparmiatori continua a comprare, essendo influenzati dalla 
fase precedente alla distribuzione. La fase successiva è caratterizzata da una 
veloce uscita degli operatori e dei risparmiatori che vendono a qualsiasi prezzo 
(in questa situazione la discesa è a picco). A questo punto si ha una terza fase 
dominata da situazioni difficili: sia al ribasso che al rialzo la situazione è molto 
incerta: il trend potrebbe “rimbalzare” verso l’alto a causa della precedente 
caduta in verticale, oppure muoversi lateralmente in una fasi di stasi o continuare 
a scendere fino a trovare nuovi supporti. La fase diventa ancora più difficile 
quando le manovre dei rialzisti si incrociano con quelle dei ribassisti: infatti i 
rialzisti, pensando che il trend abbia toccato i minimi aumentano i flussi degli 
acquisti mentre i ribassisti aumentano le vendite per prolungare la fase a loro 
favorevole. 
Secondo Dow la motivazione del susseguirsi dei suddetti cicli è imputabile a 
«situazioni di ipervenduto e di ipercomprato»107, infatti: 
ü nelle situazioni di ipercomprato quando ci si avvicina ai livelli più alti di 
rialzo, tutti i grandi speculatori operano per l’inversione di tendenza. In 
particolare: 
• i rialzisti vendono perché le posizioni sono diventate troppo onerose e 
perché c’è da realizzare un reale guadagno differenziale; 
                                            




• i ribassisti sono ben disposti ad acquistare a prezzi sempre più bassi 
per chiudere le proprie posizioni 
ü Nelle situazioni di ipervenduto, quando si arriva al punto di svolta 
(turning point) più basso, non vi è solo l’interesse all’inversione di 
tendenza da parte dei rialzisti ma anche quello dei ribassisti che pongono 
fine alle loro operazioni differenziali per impostarne delle altre a prezzi 
superiori. 
La Teoria di Dow, come tutte le teorie, non fu esente da critiche108, tuttavia, 
furono proprio queste a dare il via a tutto lo sviluppo successivo. 
Gli strumenti dell’analisi tecnica: l’analisi grafica 
Gli studi successivi alla teoria di Dow hanno in primo luogo riguardato l’analisi 
grafica. «Si può definire l’analisi dei grafici (o chart reading) come lo studio 
dell’evolversi dell’attività del mercato borsistico mediante l’utilizzo dei grafici 
dei prezzi (charts), per effettuare previsioni sulla direzione futura dei prezzi».109 
Gli indicatori grafici si distinguono essenzialmente distinguere in due tipologie 
principali: 
• quelli che fanno riferimento ai grafici lineari e a barre (bar charts); 
• quelli che fanno riferimento ai grafici punto e figura (point and figure); 
In questa sede, faremo unicamente un brevissimo cenno alle figure dei grafici a 
barre. 
Il grafico a barre è sviluppato su un sistema di assi cartesiani ortogonali, nel 
quale sull’asse verticale sono indicati i prezzi dell’azione e sull’asse orizzontale i 
tempi. 
Ogni singola barra verticale presente sul grafico indica l’andamento del prezzo 
dell’azione di un singolo giorno, se il grafico prende in considerazione l’attività 
giornaliera della borsa, di una settimana se invece l’attività è considerata a livello 
settimanale, di un mese se si considera l’attività mensile. Ogni barra del grafico 
dà indicazioni grafiche: 
                                            
108 Per le critiche alla teoria di Dow si rimanda M.C.Quirici, L’analisi tecnica in relazione all’efficienza 
del mercato azionario, op.cit., pagg.48-50. 





• sul prezzo più basso (estremità inferiore) 
• sul prezzo più alto (estremità superiore) 
• sul prezzo di chiusura (indicato da una tacca sulla barra) del giorno. 








Fonte: Elaborazione personale. 
Tramite i grafici a barre vengono anche rappresentati i volumi: «tale 
rappresentazione viene generalmente attuata con istogrammi la cui altezza 
rappresenta in scala, la quantità di titoli trattati nel periodo in riferimento»110. 
Queste rappresentazioni danno luogo a formazioni grafiche111 che si distinguono 
in due grandi categorie: 
ü Formazioni di inversione che segnalano la fine di un ciclo e l’inizio di un 
successivo e danno luogo alle seguenti figure: 
• Doppio massimo o doppio minimo (double top or double bottom) 
• Triplo massimo o triplo minimo (triple top or triple bottom) 
• Testa e spalle (head and shoulders) 
• Massimo prolungato (estended top) 
• Formazioni a “V” (spike o “V” top or bottom) 
• Rettangoli 
• Diamanti ecc… 
ü Formazioni di consolidamento che danno indicazione di continuazione del 
trend ribassista o rialzista. Tra queste troviamo: 
• Triangoli (triangles) 
                                            
110 M.C.Quirici, L’analisi tecnica in relazione all’efficienza del mercato azionario, op.cit., pagg.63-64. 
111 Per una lettura completa e approfondita relativamente alle diverse figure dell’analisi tecnica si 
consiglia la consultazione di M.J.Pring, Analisi tecnica dei mercati finanziari, MacGrawHill, Milano, 








• Bandiere (flags) 
• Stendardi (pennants) 
• Canali orizzontali (boxes) ecc… 
A queste è possibile aggiungere una terza categoria, ovvero, le formazioni di 
incertezza, all’interno della quale troviamo i gaps (buchi): per gap s’intende uno 
spazio grafico in cui non si hanno indicazioni dei prezzi. Possiamo individuare 
cinque categorie di gap: 
ü Common gaps 
ü Breakaway gaps 
ü Halfway or measurong gaps 
ü Exhaustion gaps 
ü Island reversal 
Gli strumenti dell’analisi tecnica: gli indicatori tecnici 
Se fino agli anni ’60 l’analisi tecnica era essenzialmente costituita dall’analisi 
grafica, nel corso degli anni si è sviluppata tutta una serie di strumenti da 
affiancare l’analisi grafica volti al superamento di alcuni suoi limiti come «la 
mancanza di tempestività nel fornire i segnali di svolta del trend»112 e la 
difficoltà nell’individuare i titoli su cui investire una volta individuata la 
tendenza primaria del mercato. Ecco che a partire dagli anni ’60 la linea 
evolutiva dell’analisi tecnica si sposta verso una elaborazione di tipo quantitativo 
dei dati di partenza: tramite un’elaborazione di tipo matematico-statistico sono 
stati così introdotti una serie di “indicatori”«in grado di cogliere aspetti e 
caratteristiche del mercato borsistico con notevole tempestività e lasciando meno 
spazio alla soggettività dell’analista»113. Con l’introduzione di questi indicatori si 
introduce anche la possibilità di affiancare ad un’analisi soggettiva - come quella 
che ha per oggetto l’interpretazione dei grafici - un’analisi più oggettiva, basata 
su metodi quantitativi. Da quanto detto, emerge quindi molto chiaramente come 
queste due tipologie di analisi siano complementari e non in contrapposizione. 
Le finalità a cui questi indicatori rispondono sono: 
                                            





• depurazione dei dati dall’eccessiva volatilità tipica dei mercati azionari; 
• misurazione delle caratteristiche di accelerazione, velocità, volatilità e 
direzionalità del movimento dei prezzi; 
• individuazione dei livelli di protezione delle posizioni assunte; 
• valutazione dell’interesse degli operatori nell’operare in una certa 
direzione; 
• individuazione dei probabili estremi del movimento dei prezzi, nonché la 
loro evoluzione; 
• generazione di segnali di intervento anche in fasi a tendenza indefinita, 
quando i prezzi ciò mostrano modeste fluttuazioni senza assumere una 
precisa direzione; 
• individuazione delle tendenze di mercato in anticipo, al fine di riuscirle a 
sfruttarle completamente. 
Gli indicatori in questione sono piuttosto numerosi e ciascuno presenta 
caratteristiche proprie che lo rendono più adatto ad evidenziare determinati 
aspetti piuttosto che altri. Nel corso del terzo capitolo procederemo ad un’analisi 










CAPITOLO 3 - ALCUNI STRUMENTI QUANTITATIVI 
DELL’ANALISI TECNICA: MEDIE MOBILI E OSCILLATORI 
Nel corso di questo terzo capitolo analizzeremo alcuni indicatori tecnici molto 
importanti, che andremo poi ad utilizzare nella verifica empirica del capitolo 
successivo. 
Inizieremo parlando delle medie mobili, «che rappresentano uno dei primi, se 
non il primo in assoluto, tra gli indicatori del mercato azionario utilizzati dagli 
analisti tecnici, grazie anche alla loro semplicità di costruzione e di 
comprensione»114. Successivamente, tratteremo alcuni dei più importanti e 
basilari oscillatori di analisi tecnica. 
Vediamo ora questi strumenti più nel dettaglio. 
3.1. LE MEDIE MOBILI 
3.1.1. Aspetti definitori 
La media mobile è un «metodo statistico che consente di depurare una serie 
storica di dati dalle irregolarità dovute a fluttuazioni accidentali e ad altri 
movimenti poco significativi»115. In particolare, l’utilizzo delle medie mobili 
permette di evidenziare la reale tendenza delle quotazioni tramite l’eliminazione 
dalla serie storica di quella tipica volatilità che ne nasconde il reale andamento 
(processo noto con il nome di smoothing). 
Per comprendere meglio questo concetto, vediamo graficamente come si presenta 
una media mobile: 
  
                                            
114 M.C.Quirici, L’analisi tecnica in relazione all’efficienza del mercato, op.cit., pag.110. 




GRAFICO 6: Euro Stoxx 50 Index ( 23 Gen. 2004 - 14 Gen. 2014) 
 
Fonte: Bloomberg  
 
«Il processo perequativo per medie mobile muove dal concetto di media 
aritmetica semplice»116 ed è espresso dall’equazione generica: 
 𝑀𝑀𝑃 !,! = 𝑤!𝑃(!!!)!!!!!! 𝑤!!!!!!!  
dove: 
- t è il periodo di riferimento 
- n è il numero di termini che costituiscono il dominio 
- P sono gli elementi della serie 
- w è il coefficiente di ponderazione. 
In poche parole, «Per far si che la media “si muova” si aggiunge un nuovo valore 
e si sottrae il primo della lista; il nuovo totale viene diviso per il numero delle 
osservazioni e il processo può continuare ad infinitum»117. 
                                            




La scelta di un corretto intervallo temporale - al fine di disegnare una media 
mobile che mostri chiaramente il reale andamento dei prezzi - risulta 
estremamente importante: questa scelta dipende essenzialmente «dal tipo di 
tendenza che si vuole identificare»118.  
Ora, abbiamo già visto nel secondo capitolo che un trend primario poteva essere 
analizzato attraverso medie mobili a 200 giorni, un trend secondario attraverso 
medie mobili a 25 giorni e un trend terziario attraverso medie mobili a 5-10 
giorni (Dow). Tuttavia, a causa del fatto che i vari mercati possiedono differenti 
caratteristiche e che in ciascun mercato si verificano differenti condizioni 
cicliche,  si è arrivati alla conclusione secondo cui «la “media perfetta” non può 
dunque esistere»119. Molte sono state infatti le ricerche condotte nel tentativo di 
individuare un’estensione temporale ottimale, ma nessuna di queste ha avuto 
esito positivo. 
3.1.2. Le diverse tipologie di media mobile 
A questo punto vediamo da un punto di vista strettamente matematico le diverse 
tipologie di medie mobili. In particolare, inizieremo con il trattare le tipologie di 
media mobile più comuni: 
• La media mobile semplice (MMS) nota anche con l’acronimo SMA 
(Simple Moving Average). 
• La media mobile ponderata (MMP) conosciuta come WMA (Weighted 
Moving Average). 
• La media mobile esponenziale (MME) nota come EMA (Exponential 
Moving Average). 
Successivamente, dopo aver messo in evidenza alcuni limiti delle suddette medie 
mobili, faremo un breve trattazione di alcune medie mobili più recenti pensate 
per superare i limiti in questione, ovvero: 
• La Double Exponential Moving Average (DEMA) 
• La Triple Exponential Moving Average (TEMA) 
                                                                                                                                
117 M.J.Pring, Analisi tecnica dei mercati finanziari, op.cit., pag.157. 
118 Ibidem, pag.165. 





3.1.2.1. La Media Mobile Semplice (MMS) 
L’equazione della Media Mobile Semplice120 deriva direttamente dall’equazione 
della media aritmetica ma «è caratterizzata da coefficienti di ponderazione pari 
all’unità; cioè: 
𝑀𝑀𝑆(!,!) = 𝑃!!!!!!!!!𝑛  
in cui al variare di t il dominio n rimane costante»121. 
Se si vuole quindi perequare per MMS una serie di dati P in base ad un dominio 
di 5 termini, i procedimenti di calcolo, tradizionale e semplificato, sono riportati 
in Tabella 1: 
TABELLA 1: Media Mobile Semplice 
t Prezzi Media Mobile Semplice (Dominio 5) 

































MMS2= [MMS1+(P6 - P1)]/5 
  MMS3= [MMS2+(P7 - P2)]/5 
MMS4= [MMS3+(P8 - P3)]/5 
MMS5= [MMS4+(P9 - P4)]/5 
Fonte: A.Fornasini, Analisi tecnica dei mercati finanziari e trading on line, op.cit., pag.231. 
  
                                            
120 Secondo P.Mulloy «The simple moving average is more effective when the parameters describing the 
time series are changing very slowly over time. It is most effective if the time series is effectively constant 
with time». Citazione tratta da P.Mulloy, Smoothing Data With Faster Moving Averages in 
«Stock&Commodities»,1994, pag.2. 




La perequazione per media mobile semplice presenta alcune problematiche non 
trascurabili, come: 
• l’arbitrarietà nella definizione del dominio; 
• l’implicita definizione di un “peso” uguale ai termini della serie 
prescindendo dal loro posizionamento storico rispetto all’epoca di calcolo 
(limite che, come vedremo, sarà risolto dalla Media Mobile Ponderata). 
Nonostante questi limiti, tuttavia, la MMS risulta essere la media più utilizzata 
grazie alla sua semplicità di calcolo. 
3.1.2.2. La Media Mobile Ponderata (MMP) 
Questa media, invece, è «rappresentata dalla formulazione più generale della 
media aritmetica semplice: ai termini perequativi viene infatti attribuito un 
diverso coefficiente di ponderazione in funzione del loro posizionamento rispetto 
all’epoca di elaborazione»122. In particolare, nella prassi i dati più recenti entrano 
nel processo perequativo con ”peso” maggiore rispetto ai dati più remoti. 
L’equazione di una Media Mobile Ponderata è quindi: 
𝑀𝑀𝑃 !,! = 𝑤!𝑃(!!!)!!!!!! 𝑤!!!!!!!  
Come si può osservare, a differenza della MMS - in cui ogni dato assume 
automaticamente “peso” pari all’unità - nella MMP i termini del dominio 
prescelto sono ponderati con coefficienti del tipo: 
• wt – wt-1 = k (con k ≥ 0) 
• wt = wt-1 a (con a ≥ 1) 
Se  si vuole quindi perequare per MMP una serie di dati P in base ad un dominio 
di 5 termini con coefficienti 1, 2, 3, 4, 5 in funzione della prossimità all’epoca di 
calcolo, il procedimento è riportato in Tabella 2: 
  
                                            




TABELLA 2: Media Mobile Ponderata 


























MMP2= [P2+2(P3)+3(P4)+4(P5)+5(P6)]/( 1+2+3+4+5) 
MMP3= [P3+2(P4)+3(P5)+4(P6)+5(P7)]/( 1+2+3+4+5) 
MMP4= [P4+2(P5)+ 3(P6)+4(P7)+5(P8)]/( 1+2+3+4+5) 
MMP5= [P5+2(P6)+3(P7)+4(P8)+5(P9)]/( 1+2+3+4+5) 
. 
Fonte: Fonte: A.Fornasini, Analisi tecnica dei mercati finanziari e trading on line, op.cit.,pag.232. 
3.1.2.3. La Media Mobile Esponenziale (MME) 
La Media Mobile Esponenziale123 è «un caso particolare della Media Mobile 
Ponderata in cui la perequazione conserva l’intera “memoria” storica dei dati 
originari attraverso l’attribuzione “automatica” di coefficienti di ponderazione in 
funzione dell’ampiezza del dominio e della prossimità dei dati all’epoca di 
elaborazione»124.  
Passiamo pertanto ad analizzare il procedimento per arrivare alla formula della 
Media Mobile Esponenziale. 
Definita dunque una ponderazione generale del tipo wt / a = wt-1 (con a ≥ 1 e 
wt=1), all’epoca t – i si determina che wt -1= 1/ ai wt. Posto ciò e iniziando dal dato 
più recente, i pesi associati a ciascun termine sono rappresentati dalla seguente 
progressione geometrica: 1  , 1𝑎    , 1𝑎!    , 1𝑎!    , . . . , 1𝑎! 
Per cui se n→∞ e a>1 allora vale che lim!→! 1/𝑎!!! = 0 
                                            
123 Come ci fa notare Mulloy «Exponential smoothing (even more so for the SMA) is most effective when 
the parameters describing the time series are changing slowly over time». Citazione tratta da 
P.Mulloy,Smoothing Data With Faster Moving Averages in op.cit.,pag.3. 




Da cui la formulazione generale: 𝑀𝑀𝐸! = 1 − 1𝑎 𝑃! + 1𝑎𝑀𝑀𝐸!!! = 𝑃! + 1𝑎 (𝑀𝑀𝐸!!! − 𝑃!) 
Ora, «l’attribuzione di un corretto valore del coefficiente a da applicare al 
processo perequativo spetta all’analista, il quale è chiamato a individuare il 
valore che meglio si adatta alle caratteristiche evolutive della serie indagata. 
Generalmente, si ripiega, per semplicità, sul valore determinato da: 𝑎 = !!!! »125 
dove N indica il numero dei termini considerati nella media. 
A questo punto, individuato il parametro !!, si consideri il suo dato 
complementare all’unità b: 1𝑎 +   𝑏 = 1 
Grazie a tale parametro è possibile pervenire alla formulazione più conosciuta e 
applicata della Media Mobile Esponenziale: 𝑀𝑀𝐸! = 𝑏𝑃! + 1 − 𝑏 𝑀𝑀𝐸!!! = 𝑀𝑀𝐸!!! + 𝑏  (𝑃! −𝑀𝑀𝐸!!!) 
La Tabella 3 seguente mostra come si calcola una MME euristica di dominio 5. 
I vantaggi offerti da questo processo perequativo sono che: 
• tutti i termini della serie hanno un influenza sul valore mediato, 
implicando che quest’ultimo valore di sintesi abbia un’elevata memoria 
storica; 
• l’incidenza dei singoli termini della seria è in funzione di !! , fermo 
restando che viene attribuito un peso maggiore ai termini più recenti. 
 
  
                                            




TABELLA 3: Media Mobile Esponenziale 
























MME2=[MMS1*4 + P6]/5 
MME3=[MMS2*4 + P7]/5 
MME4=[MMS3*4 + P8]/5 
MME5=[MMS4*4 + P9]/5 
Fonte: Fonte: A.Fornasini, Analisi tecnica dei mercati finanziari e trading on line, op.cit.,pag.236. 
3.1.2.4. Dai limiti delle medie mobili alla costruzione di DEMA e della TEMA 
Le medie mobili fin qui presentate hanno, chi più o chi meno, «un innato, 
dannoso ritardo»126: non riescono infatti a fornire tempestivi segnali di acquisto o 
di vendita. Da un punto di vista operativo questi ritardi, segnalando in modo 
intempestivo l’inizio e la fine dei trend, hanno l’effetto di far «entrare o uscire 
dal mercato quando una parte del possibile profitto è già stata erosa»127. 
Più in particolare esiste un trade off tra ritardo del segnale (lag) e durata della 
media mobile: i ritardi, infatti, «risultano tanto maggiori quanto più estesa è la 
base della media mobile»128. E’ quindi comprensibile «come nel tempo svariati 
autori si siano applicati alla risoluzione di questo problema, proponendo via via 
medie più evolute»129.  
                                            
126 P.Mulloy,Smoothing Data With Faster Moving Averages in op.cit.,pag.1. 
127R.Grasselli, EMA e le altre, scuola di media mobile, in «Investire», 2008, pag. 86. L’articolo si può 
consultare on line all’ indirizzo www.investireonline.it.  
128 M.C.Quirici, L’analisi tecnica in relazione all’efficienza del mercato, op.cit., pag.116. 
129 R.Grasselli, EMA e le altre, scuola di media mobile, in op.cit., pag. 86. L’articolo si può consultare on 




Un contributo molto importante in questo senso è stato dato da Patrick Mulloy, il 
quale ha creato la Double Exponential Moving Average (DEMA) e la Triple 
Exponential Moving Average (TEMA)130.  
Entrambe queste tecniche di livellamento hanno una caratteristica comune: sono 
elaborazioni dalla media mobile esponenziale (brevemente MME o EMA). 
L’obiettivo di P.Mulloy, raggiunto attraverso queste due nuovi strumenti di 
analisi tecnica, «è stato quello di eliminare il lag - della media esponenziale - 
mediante elaborazioni algebriche che portano particolari filtri, costituiti su più 
medie mobili esponenziali, ad auto correggere il proprio ritardo»131. In altre 
parole, in presenza di trend costanti questi smoothing non ritardano dietro i 
prezzi ma si avvicinano via via a loro, indipendentemente dalla loro lunghezza. 
Non solo: come afferma Mulloy, l’implementazione di queste due versioni più 
veloci della EMA «in indicatori come ad esempio la convergenza/divergenza 
(MACD) della media mobile, le bande di Bolliger o l’indicatore TRIX è in grado 
di fornire diversi segnali di acquisto/vendita in anticipo (che è un’ importante 
indicazione) e rispondere più velocemente rispetto a quelli forniti dalla singola 
EMA»132. 
Iniziamo a questo punto con il vedere l’equazione della DEMA1: 𝐷𝐸𝑀𝐴1 = 2 ∗ 𝐸𝑀𝐴! − 𝐸𝑀𝐴! 
che, come possiamo vedere, è data dalla differenza tra due volte una EMA sul 
valore del titolo e una doppia EMA (cioè una EMA sulla EMA del titolo, indicata 
con l'acronimo EMA2). Quando, invece, «la serie storica da modellare è più 
complicata di un semplice trend lineare»133si rivela più utile l’utilizzo di una 
TEMA1134, la cui equazione è data dalla seguente formula: 𝑇𝐸𝑀𝐴1 = 3 ∗ 𝐸𝑀𝐴! − 3 ∗ 𝐸𝑀𝐴! + 𝐸𝑀𝐴! 
                                            
130 Per una lettura complete e dettagliata sull’argomento consultare P.Mulloy,Smoothing Data With 
Faster Moving Averages in «Stock&Commodities»,1994, pagg.1-8. e P.Mulloy,Smoothing Data With 
Less Lag in «Stock&Commodities»,1994, pag.1-8. 
131 R.Grasselli, EMA e le altre, scuola di media mobile, in op.cit., pag. 88. L’articolo si può consultare on 
line all’ indirizzo www.investireonline.it  
132 P.Mulloy, Smoothing Data With Faster Moving Averages in op.cit., pag.1. 
133 P.Mulloy, Smoothing Data With Less Lag in op.cit., pag.2. 
134 Come si vede dall’equazione seguente e come ci fa notare Mulloy «the definition of TEMA1 is not a 
“simple” triple EMA, but rather a composite of a single, double and triple EMAs, which eliminates the 




La notevole capacità di queste due medie – rispetto alla media esponenziale – di 
fare lo smoothing di un qualsiasi grafico dei prezzi emerge con chiarezza dai 
grafici seguenti che mettono a confronto EMA, DEMA e TEMA, prima su una 
seria di dati generati da PC e successivamente sull'indice S&P500: 
GRAFICO 7: SMA, EMA, DEMA e TEMA (a 12 gg) su una sequenza di dati generati da PC 
 
Fonte: Elaborazione personale. 
GRAFICO 8: EMA, DEMA e TEMA (a 54 gg) su S&P500 (21 Feb. 2003 al 21 Feb. 2011) 
 




3.1.3. L’interpretazione delle medie mobili 
Le «regole che stanno alla base dell’interpretazione dei movimenti dell’indice o 
del prezzo di un titolo rispetto al movimento delle medie mobili sono state 
sviluppate per primo da J.E.Granville»135. 
Possiamo riassumere i principi più importanti di interpretazione delle medie 
mobili in questo modo: 
1. dato che la media mobile è una versione appiattita di una tendenza, la 
media stessa diventa un’area di supporto e di resistenza; 
2. una media mobile ben impostata riflette il trend sottostante; la sua 
perforazione avvisa che può essersi già verificato un cambiamento nella 
tendenza, in particolare: se la media è piatta o ha già cambiato direzione, 
la sua perforazione da parte dell’indice è una prova che la tendenza 
precedente ha subito un’inversione; 
3. se l’intersezione avviene mentre la media mobile sta ancora procedendo 
nettamente in direzione della tendenza prevalente, questo sviluppo deve 
essere considerato come un preavviso dell’inversione di tendenza in atto. 
Per avere una conferma bisogna aspettarsi un appiattimento nell’angolo 
ascendente o discendente, un cambio di direzione della media stessa o 
fonti tecniche alternative; 
4. in genere, più lungo è l’arco di tempo coperto da una media mobile, più 
grande è il significato di un segnale di intersezione. In altre parole, la 
violazione di una media mobile di diciotto mesi, poiché sta appiattendo 
una tendenza a lunghissimo termine, ha sostanzialmente maggior 
significato di un’intersezione di una media mobile di trenta giorni; 
5. il cambiamento di direzione della media mobile costituisce generalmente 
un segnale più attendibile dell’avvenuta inversione di tendenza rispetto ad 
una semplice intersezione con il prezzo. Quando questo cambiamento si 
verifica in prossimità di un punto di svolta del mercato, il segnale fornito 
risulta molto affidabile. 
                                            




Nonostante le intersezioni dei grafici di prezzi azionari/indici con le medie 
mobili abbiano un forte valore segnaletico, all’interno di un qualunque grafico 
contenente prezzi e medie mobili si possono individuare frequenti falsi segnali. 
Ne segue l’importanza di impostare alcuni filtri al fine di limitare questi segnali 
fallaci.  
Il «tipo di filtro da utilizzare dipende dall’intervallo di tempo coperto dalla media 
mobile e in misura preponderante dai risultati ottenuti mediante verifiche 
sperimentali»136. Il Grafico 9, ad esempio, ci mostra l’efficacia dell’impostazione 
di un filtro del 3% su una media mobile Eurotop (relativa all’Eurotop 100 index) 
a 40 giorni: 
GRAFICO 9: EuroTop 100 Index ( 17 Gen. 1994 - 14 Gen. 2001) 
 
Fonte: Bloomberg  
In proposito, tuttavia, è opportuno sottolineare, che la necessità del ricorso a 
tecniche di filtraggio si riduce «Se l’attraversamento di una media mobile si 
verifica contemporaneamente alla violazione di una linea di tendenza o al 
                                            
136 M.J.Pring, Analisi tecnica dei mercati finanziari, op.cit., pag.161. 
Il numero dei falsi segnali è 
ridotto notevolmente in questa 




completamento di un modello di prezzi »137 in quanto tali segnali si rinforzano 
l’un l’altro.  
Il Grafico 10 mostra un esempio di violazione congiunta della linea di tendenza e 
della media mobile dell'indice S&P500: 
GRAFICO 10: S&P500 Index (27 Gen. 1995 al 13 Gen. 2005) 
 
Fonte: Bloomberg  
 
Un’altra tecnica usata al fine di ridurre i falsi segnali consiste nello spostamento 
in avanti della media mobile: ad esempio, nel caso di una media mobile di 25 
giorni, il grafico verrebbe tracciato con riferimento al ventottesimo giorno, e così 
di seguito.  
Il Grafico 11 ci mostra che spostando in avanti di 7 giorni una media mobile di 




                                            






GRAFICO 11: Madrid General Index - Dal 1 Dicembre 1997 al 1 Dicembre 1998 
 
Fonte: Bloomberg  
Al fine di determinare la tendenza dei prezzi di un grafico azionario spesso si 
utilizzano contemporaneamente più medie mobili; in particolare, «i segnali sono 
dati da una media mobile a più breve termine che ne interseca un’altra a più 
lungo termine da sopra o da sotto»138. La procedura in questione, appiattendo due 
volte i dati, ha il vantaggio: 
• da un lato, di ridurre la possibilità di falso segnale; 
• dall’altro, di avvisare abbastanza rapidamente dei cambiamenti di 
tendenza dopo che si sono verificati. 
In particolare, i segnali vengono dati quando la media di breve termine si muove 
al di sotto di quella di lungo termine e quest’ultima è a sua volta in discesa: ciò, 
infatti, avvisa che la tendenza è al ribasso. Inoltre, non c’è segnale di possibile 
inversione di tendenza finché entrambe le medie non salgono simultaneamente, 
con la media di breve termine più alta di quella di lungo termine. 
Non sussiste un valido segnale nemmeno quando la media di breve termine sale 
al di sopra di quella di lungo periodo, quando quest’ultima sta ancora 
                                            






decrescendo (viceversa per i mercati toro). «Per definizione, i segnali di avviso 
avvengono dopo l’ultimo massimo o l’ultimo minimo e servono a conferma 
dell’avvenuto cambiamento di tendenza, piuttosto che costituire essi stessi i reali 
punti di svolta»139.  
In ogni caso, al fine di evitare parte dei falsi segnali e per sfruttare al meglio le 
potenzialità delle medie mobili, è molto importante accompagnare le medie 
mobili con altri indicatori, come oscillatori etc… 
Il Grafico 12 ci mostra come la tecnica appena esposta sopra limita di fatto la 
presenza di falsi segnali: 
GRAFICO 12: MSCI World Index (4 Ott. 1996 - 1 Giu. 2001) 
 
Fonte: Bloomberg  
	  
Un segnale interessante è infine offerto dalla convergenza di medie mobili: 
fenomeno che anticipa un brusco movimento di prezzo. La convergenza spesso è 
preceduta da una fase in cui il prezzo oscilla all’interno di una fascia orizzontale 
che gradualmente tende a restringersi: circostanza che rispecchia il sottile 
equilibrio creatosi fra compratori e venditori. Quando poi una delle parti prende 
                                            
139 Ibidem, pagg.172-173. 
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il sopravvento i prezzi tendono a muoversi secondo una chiara tendenza. Questa 
condizione viene mostrata dal restringersi della distanza solitamente presente fra 
le medie mobili di diversa ampiezza temporale. Il Grafico 13 ci mostra una 
situazione analoga: 
GRAFICO 13: Spot Euroyen Index (1 Dicembre 2011 - 15 Febbraio 2013) 
 
Fonte: Bloomberg 
3.2. GLI OSCILLATORI 
3.2.1.Tratti definitori e peculiari 
In senso ampio, il termine “oscillatore” «è riferito a tutti quegli indicatori 
derivanti da elaborazioni più o meno complesse di una serie di prezzi, in modo 
tale che la loro rappresentazione grafica risulti una curva fluttuante intorno ad un 
valore centrale, variamente determinato, al fine di evidenziarne le variazioni più 
significative»140.  
                                            






Talvolta, il termine oscillatore viene usato in senso restrittivo per definire quegli 
indicatori costruiti in maniera tale che il valore da essi assunto risulti compreso 
tra un minimo e una massimo predeterminati.  
Ai nostri fini è importante sottolineare che gli oscillatori sono tipici indicatori di 
momentum. Tra gli indicatori di momentum più significativi possiamo citare il 
Rate Of Change (ROC), il MACD, l’RSI, il KST, gli oscillatori di ampiezza e gli 
indici di diffusione. 
Ci sono essenzialmente due modi per misurare il momentum, vale a dire: 
• attraverso indicatori price momentum che hanno per oggetto la 
«misurazione di singole serie storiche dei dati, come valute, materie 
prime, azioni o medie di mercato, da elaborare con metodo statistico ed 
esprimere graficamente sotto forma di oscillatori»141 (all’interno di questa 
categoria troviamo il ROC, l’RSI ecc…); 
• attraverso indicatori momentum di ampiezza che si presentano sotto forma 
di oscillatori, ma si basano sull’elaborazione statistica di una serie di 
componenti di mercato (all’interno di questa categoria troviamo ad 
esempio l’Advance/Decline line o A/D line). 
Gli oscillatori presentano alcuni vantaggi, in particolare: 
1. facilitano il confronto tra i diversi titoli e tra periodi successivi, 
riducendo i numeri assoluti in valori relativi (non influenzati cioè 
dall’unità di misura); 
2. riescono a fornire informazioni tempestive, fatto che rende tali 
indicatori particolarmente utili nel trading; 
3. riescono ad essere utili non solo nelle fasi di mercato a tendenza 
definita, ma anche in quelle fasi in cui i prezzi si muovono fluttuando 
lateralmente (fasi a tendenza indefinita); 
4. permettono di cogliere quei momenti di eccesso di mercato 
identificabili come situazioni di ipercomprato e di ipervenduto. 
                                            




La «scelta della corretta ampiezza temporale risulta di fondamentale importanza 
e - come nel caso delle medie mobili - deve essere operata tenendo presente il 
tipo di trend che si vuole osservare»142. In particolare: 
• per le tendenze di lungo periodo risultano essere abbastanza attendibili 
momentum di 12 mesi o di 52 settimane;  
• per tendenze intermedie generalmente si usano momentum di nove, sei o 
tre mesi; 
• per studiare movimenti di prezzo di breve termine si usano momentum di 
dieci, venti, venticinque o trenta giorni. 
E’ importante, tuttavia, tenere presente che qualsiasi analisi di mercato 
migliorerà attraverso l’utilizzo congiunto di più indicatori di momentum 
impostati su differenti estensioni temporali. 
L’uso degli oscillatori ha essenzialmente due finalità143: 
• la prima attiene all’individuazione di situazioni ipervenduto e di 
ipercomprato al fine di trarre guadagno dal loro sfruttamento; 
• la seconda attiene all’identificazione di situazioni di inversione del trend 
al fine di impostare strategie idonee al loro sfruttamento. 
3.2.2. Alcune tipologie di oscillatori 
A questo punto andiamo a vedere più nel dettaglio i principali indicatori price 
momentum. In particolare andremo ad analizzare: 
• il Rate Of Change (ROC) 
• il Relative Strenght Index (RSI)  
• la Forza Relativa Comparata 
• il Moving Average Convergence/Divergence (MACD). 
3.2.2.1. Il Rate Of Change (ROC) 
Il «metodo di misurazione del momentum più semplice consiste nel calcolare il 
tasso di variazione al quale varia il prezzo di un titolo in un dato intervallo di 
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tempo»144. Come vedremo, le «modalità di calcolo esaltano la variazione del 
prezzo corrente rispetto alla quotazione rilevata in un’epoca precedente, 
consentendo l’ottenimento di una plausibile stima della velocità e 
dell’accelerazione di un movimento di mercato»145. 
Esistono in sostanza due diverse modalità di calcolo dell’indicatore in questione.  
Un primo modo per calcolare il Momentum di una serie storica è: 𝑀! = 𝑃! − 𝑃!!! 
La Tabella 4 ci mostra il calcolo a livello pratico: 
TABELLA 4: Calcolo del Momentum 
t P Pt-5 Momentum (di ordine 5) 
1 1000   
2 1020   
3 1040   
4 1060   
5 1110 1000 +100 
6 1180 1020 +160 
7 1270 1040 +230 
8 1380 1060 +320 
9 1540 1110 +430 
10 1800 1180 +620 
Fonte: A.Fornasini, Analisi tecnica dei mercati finanziari e trading on line, op.cit.,pag.239. 
Un secondo modo per determinare il momentum è il seguente: 𝑀! = 𝑃!𝑃!!!   100 
La differenza tra le due modalità di calcolo è «l’effetto grafico: nel primo caso la 
curva di momentum fluttua intorno all’asse 0; nel secondo caso intorno all’asse 
100»146. Possiamo comunque osservare che: 
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145 A.Fornasini, Analisi tecnica dei mercati finanziari e trading on line, op.cit., pag.239. 




• dato che M>0 (M>100) rappresenta un’evoluzione espansiva di mercato, 
valori crescenti (decrescenti) di M indicano un rafforzamento 
(indebolimento) del trend rialzista corrente; 
• dato che M<0 (M<100) rappresenta un’evoluzione declinante di mercato, 
valori crescenti (decrescenti) di M indicano un rafforzamento 
(indebolimento) del trend ribassista corrente;  
La figura successiva ci mostra un grafico settimanale del cambio Euro/Dollaro 
con sotto l'oscillatore momentum a 14 periodi (ottenuto seguendo la seconda 
modalità di calcolo). 




Dal Grafico 14 emerge molto chiaramente che le segnalazioni fornite 
dall’oscillatore momentum sono molto grezze. Tuttavia queste segnalazioni si 





La Tabella 5 ci mostra come calcolare velocità (VM) e accelerazione (AM) 
tramite il momentum147: 
TABELLA 5: Velocità e accelerazione 
t P Pt-5 MP VMt VMt-5 MVM AM 
  A B c=a-b d=c/5 E f=d-e g=f/5 
1 1.000             
2 1.020             
3 1.040             
4 1.060             
5 1.110 1.000 +110  +22       
6 1.180 1.020 +160  +32       
7 1.270 1.040 +230  +46       
8 1.380 1.060 +320  +64       
9 1.540 1.110 +430  +86 +22 +64 +12,8 
10 1.800 1.180 +620  +124 +32 +92 +18,4 
11 2.220 1.270 +950  +190 +46 +144 +28,8 
12 2.590 1.380 +1.210  +242 +64 +178 +35,6 
13 2.860 1.540 +1.320  +264 +86 +178 +35,6 
14 3.100 1.800 +1.300  +260 +124 +136 +27,2 
15 3.330 2.220 +1.110  +222 +190 +32 +6,4 
16 3.470 2.590 +880  +176 +242 -66 -13,2 
17 3.570 2.860 +710  +142 +264 -122 -24,4 
18 3.650 3.100 +550  +110 +260 -150 -30 
19 3.690 3.330 +360  +72 +222 -150 -30 
20 3.710 3.470 +240  +48 +176 -128 -25,6 
21 3.740 3.570 +170  +34 +142 -108 -21,6 
22 3.720 3.650 +70  +14 +110 -96 -19,2 
23 3.700 3.690 +10  +2 +72 -70 -14 
24 3.650 3.710 -60  -12 +48 -60 -12 
25 3.570 3.740 -170  -34 +34 -68 -13,6 
26 3.350 3.720 -370  -74 +14 -88 -17,6 
27 3.050 3.700 -650  -130 +2 -132 -26,4 
28 2.320 3.650 -1.330  -266 -12 -254 -50,8 
29 2.050 3.570 -1.520  -304 -34 -270 -54 
30 1.920 3.350 -1.430  -286 -74 -212 -42,4 
31 1.850 3.050 -1.200  -240 -130 -110 -22 
32 1.820 2.320 -500  -100 -266 +166 +33,2 
33 1.800 2.050 -250  -50 -304 +254 +50,8 
34 1.820 1.920 -100  -20 -286 +266 +53,2 
35 1.840 1.850 -10  -2 -240 +238 +47,6 
36 1.880 1.820 +60  +12 -100 +112 +22,4 
Fonte: Fonte: A.Fornasini, Analisi tecnica dei mercati finanziari e trading on line, op.cit., pag.241 
 
                                            




Vediamo di commentare brevemente la tabella sopra riportata: 
- nella prima colonna troviamo la successione delle unità temporali 
- nella seconda colonna troviamo i prezzi registrati in ogni unità temporale 
- nella terza colonna (volendo calcolare un momentum di ordine 5) 
troviamo i prezzi registrati nella quinta unità temporale precedente 
- nella quarta colonna (avendo tutti i dati necessari a disposizione), si 
calcola il momentum secondo la formula MPt=Pt-Pt-5. 
- a partire da tali dati nella quinta colonna si calcolano i livelli di velocità 
media registrati in ogni unità temporale, ovvero, VMt=MPt/5; 
A questo punto si procede al calcolo dell’accelerazione media, in particolare: 
- nella sesta colonna (ipotizzando di identificare un Momentum della 
velocità calibrato anch’esso su un dominio di 5 termini) scriviamo i valori 
VMt segnalati nella quinta unità temporale precedente 
- nella settima colonna calcoliamo i valori di momentum (MVM) riferiti 
alla velocità media dei prezzi MVMt= VMt- VMt-5 
- in questo modo, nell’ottava colonna troviamo i dati dell’accelerazione 
media in ogni unità temporale:AMt=MVMt/5. 
La Tabella 6 seguente spiega come interpretare i dati calcolati della velocità 
media e dell’accelerazione media: 
TABELLA 6: Velocità-Accelerazione-Evoluzione di mercato 













Espansione in rafforzamento 
Espansione costante 
Espansione in indebolimento 
Flessione in rafforzamento 
Flessione costante 
Flessione in indebolimento 
Fonte: Fonte: A.Fornasini, Analisi tecnica dei mercati finanziari e trading on line, op.cit., pag.241. 
 
Alla luce di quanto detto, se confrontiamo la quinta e l’ottava colonna della 
tabella relativa al calcolo di velocità e accelerazione media con la tabella 




- nell’arco temporale che va da t=5 a t=12 l’espansione dei prezzi è 
dimostrata da livelli crescenti positivi di velocità e accelerazione; 
- in t=13 l’accelerazione del movimento passa da crescente a costante; 
- da t=14 a t=23 l’andamento dei prezzi esprime una crescita caratterizzata 
da velocità decrescente; 
- da t=24 a t=29 l’andamento declinante del mercato è confermato da valori 
crescenti negativi di velocità e accelerazione; 
- da t=30 a t=35 il trend ribassista si evolve con velocità decrescente; 
-  in t=36 la dinamica borsistica riprende a svilupparsi positivamente. 
Le conclusioni raggiunte, come possiamo vedere, sono confermate anche dal 
grafico dell’oscillatore momentum riportato di seguito: 
GRAFICO 15: Grafico di un oscillatore di Momentum 
 




3.2.2.2. Il Relative Strenght Index (RSI)  
Il Relative Strength Index, sviluppato da Wells Wilder, «consiste in un 
oscillatore o indicatore di momentum che misura la forza relativa di un titolo 
rispetto a se stesso - forza interna - e non va confuso con la forza relativa 
comparativa che mette a confronto il rendimento di un titolo rispetto ad un 
altro»148. L’RSI permette «di ottenere una misura approssimativa, ma 
sufficientemente attendibile, dell’intensità direzionale dei movimenti di mercato, 
interessandosi particolarmente degli eventuali stati di Ipercomprato (Overbought) 
e di Ipervenduto (Oversold)»149. Attraverso lo studio dell’RSI è dunque possibile 
distinguere le fasi di mercato caratterizzate da un movimento “normale” da 
quelle caratterizzate da movimenti “anomali”. La formula dell’RSI è la seguente: 
𝑅𝑆𝐼 = 100 − 1001 + 𝑅𝑆 
con 𝑅𝑆 = !"#$%  !"#$%!%&'()!  !"  !  !"#$%"  !"#  !"#$%&"  !"#$%&%"'!  !"  !"#$$%!"#$%  !"#$%!"#$%&!  !"  !  !"#$%"  !"#  !"#$%&"  !"#$"%"&'(  !"  !"#$$% 
Attraverso l’RSI Wells Wilder «si proponeva di superare due problemi tipici di 
molti indicatori di momento, cioè l’eccessiva volatilità e la mancanza di un 
campo di variazione costante»150. In particolare, la formula dell’RSI, oltre ad 
attenuare il fenomeno delle fluttuazioni erratiche, impone all’indicatore di 
oscillare all’interno di una gamma di valori predeterminata: da 0  a 100. 
L’RSI quindi, per come è stato costruito, rende molto più facile la comparazione 
tra i titoli.  
La figura seguente riporta un ROC a 45 giorni e un RSI a 45 giorni dello Stoxx 
Europe 600 Index: come è possibile verificare dalla figura, il confronto tra i due 
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Questo indicatore viene costruito considerando un arco di tempo prefissato: 
generalmente 14 giorni, come suggerito da Wells Wilder. Secondo Pring:«un 
arco temporale di 14 giorni funziona benissimo, ma solo per i periodi brevi […] 
Per i dati settimanali vanno bene i trimestri del calendario civile, quindi vengono 
utilizzate durate di 13, 26, 39 e 52 settimane. Per quanto riguarda i grafici 
mensili, gli stessi periodi consigliati per il ROC sono adatti anche per l’RSI, cioè 
9, 12, 18 e 24 mesi»151.  
Per quanto riguarda invece i livelli di ipercomprato e di ipervenduto possiamo 
osservare che: 
• nel caso del ROC questi livelli vengono fissati in base all’andamento 
storico del titolo oggetto di analisi,  
• nel caso dell’RSI, invece, ci sono livelli prefissati che però variano in base 
all’intervallo di tempo su cui è calcolato l’indice in questione; 
                                            




• questa differenza dipende dal fatto che «l’ampiezza delle oscillazioni 
dell’RSI è inversa a quella di quasi tutti gli indicatori. Se, per esempio, 
con un periodo di tempo più lungo il ROC è soggetto a fluttuazioni 
maggiori, nel caso dell’RSI è l’opposto»152; 
• ne segue che, utilizzando il valore predefinito di 14 giorni, di solito questi 
livelli vengono impostati a 30 per l’ipervenduto e a 70 per l’ipercomprato; 
tuttavia considerando un periodo di tempo che si allontana in entrambe le 
direzioni dal periodo standard di 14 giorni, la combinazione 70/30 risulta 
inappropriata. 
Bisogna sottolineare infine che «L’andamento dell’RSI si presta ad essere 
indagato ricercando trendlines, supporti, resistenze ed altre tipiche conformazioni 
grafiche»153. In particolare, maggiore è la durata temporale su cui viene calcolato 
l’indicatore, e tanto più risulta possibile impostare linee di tendenza significative. 
«I migliori segnali di acquisto e vendita vengono generati quando si verificano 
violazioni di entrambe le linee di tendenza, relative al prezzo e all’indicatore, 
nella medesima direzione e in un intervallo di tempo relativamente breve»154. 
3.2.2.3. Forza Relativa Comparata 
Oltre all’analisi della forza interna di un dato titolo, come avviene per il Relative 
Strength Index, anche «l’esame dell’andamento dei titoli rispetto al mercato o al 
settore di appartenenza, oppure dei singoli settori rispetto al mercato può 
assumere rilevanza, in particolare per quanto attiene la selezione del 
portafoglio»155. In altre parole, per valutare un’azione in modo completo, non 
bisogna porre l’attenzione esclusivamente al suo semplice movimento 
direzionale (positivo o negativo) ma  bisogna analizzare anche il suo andamento 
relativo, vedere cioè come e in che modo essa si muove rispetto alla media degli 
altri titoli. L’oscillatore in questione permette di indagare se ci sono «titoli che 
sovraperformano altri nell’ampiezza dei movimenti, sia al rialzo che al 
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ribasso»156. L‘oscillatore utilizzato per indagare questi aspetti dei titoli si chiama 
«Forza Relativa ed è una misura che scaturisce dal confronto tra due serie di 
quotazioni, generalmente quelle di un indice di settore e di un indice generale o 
quelle di un’azione e del corrispondente indice di settore»157. Ovviamente nulla 
vieta di mettere a confronto altre coppie di serie storiche come un titolo e l’indice 
generale oppure due indici di settore o due azioni. 
Il calcolo di questo indicatore è molto semplice: la forza relativa è data dal 
rapporto tra ciascun termine di una serie storica e il termine corrispondente, sotto 
il profilo temporale, di una seconda sequenza. Normalmente questo indice viene 
utilizzato per comparare un titolo all’indice di settore, tuttavia, generalizzando 
possiamo affermare che «si deve costruire una frazione che veda al numeratore la 
serie dei prezzi oggetto d’indagine e al denominatore le quotazioni che 
serviranno come parametro di confronto (benchmark)»158. Vediamo quindi come 
interpretare l’indicatore così costruito: 
• se il valore derivante dal rapporto tende a crescere significa che il titolo 
sta sovraperformando la media del settore (ha cioè forza relativa positiva e 
capacità di generare spreads di rendimento consistenti); 
• se, invece, il valore derivante dal rapporto tende a diminuire nel tempo 
significa che il titolo è costantemente più debole del mercato. 
A livello grafico questo indicatore mostra un’importante peculiarità: 
differentemente da quanto avviene per uno stocastico o un RSI, limitati tra 0 e 
100, esso non è compreso in una scala fissa di valori. Le sue letture quindi sono 
fortemente influenzate dall’ordine di grandezza dei prezzi posti al numeratore e 
al denominatore della frazione che lo costituisce. Inoltre, non è possibile fare 
confronti nel tempo fra diversi titoli utilizzando valori assoluti: l’unica 
informazione che si utilizza è il suo andamento, crescente o decrescente. 
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consultabile on line all’indirizzo www.investireonline.it  
157 Ibidem, pag.82. 




Questo indicatore non viene disegnato con linee dello zero o bande ma con una 
semplice signal line: «una EMA che incrociando ripetutamente al ribasso e al 
rialzo l’indice di forza relativa ne indica la direzione»159. 
Questo oscillatore ha però un punto debole: è molto erratico e i falsi segnali 
dovuti agli incroci accidentali fra le due linee sono  molto numerosi. Questo 
difetto è praticamente ineliminabile, può essere solo attenuato: la «soluzione 
migliore consiste nel ricorrere ad un pre-smoothing e nel sostituire i termini del 
rapporto con una versione ”lisciata” degli stessi, possibilmente impiegando una 
media mobile veloce e precisa come il filtro Kallman T3»160. In questo modo è 
possibile ottenere segnali molto più chiari. 
Per concludere, bisogna infine tenere bene a mente che questo oscillatore non 
può essere utilizzato da solo, anzi - per essere precisi - questo strumento 
dovrebbe essere utilizzato dopo una corretta analisi dell’andamento del titolo e 
dell’indice di settore. 
3.2.2.4. Il Moving Average Convergence / Divergence (MACD) 
Il Moving Average Convergence / Divergence è stato sviluppato da Gerald Appel 
nel 1979 ed è forse, ad oggi, «il più classico degli strumenti trend follower»161. 
Questo strumento, tuttavia, non solo ha caratteristiche di indicatore di tipo “trend 
following” ma anche di indicatore di tipo “momentum” e questa sua duplice 
funzione lo rende un indicatore molto completo: ciò, infatti, fa si che possa essere 
utilizzato sia in analisi di medio-lungo termine sia in analisi di tipo intraday. 
Il MACD è un indice facente parte degli oscillatori ed è basato su elaborazioni 
dei valori di chiusura del titolo ed in particolare su elaborazioni di medie mobili; 
esso non varia in nessun range di valori (es.0-100) ma può assumere qualsiasi 
valore reale. 
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E’ importante sottolineare che tale indicatore «è costituito da tre medie 
esponenziali, rispettivamente a 26, 12 e 9 periodi»162, come possiamo vedere 
dalla formula seguente: 𝑀𝐴𝐶𝐷 = 𝐸𝑀𝐴12 𝑃 − 𝐸𝑀𝐴26(𝑃) 
dove EMA12(P) e EMA26(P) sono le medie esponenziali a 12 e 26 giorni. 
A partire da tale formula, si definisce curva di divergenza la curva ottenuta dalla 
seguente formula: 𝐷 = 𝑀𝐴𝐶𝐷 𝑃 −   𝐸𝑀𝐴9(𝑀𝐴𝐶𝐷) 
dove EMA9(MACD) = EMA9(EMA12(P)-EMA26(P)) è la media mobile a 9 
giorni  della differenza della media mobile corta (12 giorni) con la media lunga 
(26 giorni). La linea EMA9(MACD) è chiamata “linea di segnale”.  
Analizziamo ora le formule sopra descritte: 
• la prima parte della formula (EMA12(P)-EMA26(P)) è una differenza tra 
due medie mobili, dunque tra due curve “ritardate”. Dato che la EMA12 è 
una media più veloce della EMA26: questa parte di formula avrà valori 
positivi quando il titolo cresce e valori negativi quando il titolo decresce. 
Questa prima parte della formula tende quindi a dare informazioni di buy 
nel caso di attraversamento della linea dello zero dall’alto verso il basso e 
di sell nel caso opposto (come in una normale analisi di medie lunghe e 
corte). 
• La seconda parte della formula, EMA9(MACD) è la media mobile corta 
del primo prezzo della formula: in pratica è la media mobile delle 
crescenze e delle decrescenze (concetto lontano da quello del prezzo ma 
che vuole indicare la forza delle divergenza). In pratica, il MACD è un 
indicatore della velocità di divergenza/convergenza dei prezzi. 
• Possiamo quindi affermare come l’intera formula è quindi una differenza 
tra una linea di forza relativa (MACD) ed una media mobile di forza.  
In particolare, come ci mostra il Grafico 17 sotto, si registra un segnale di buy nel 
caso in cui D risulti in attraversamento dello zero da valori negativi, e un segnale 
di sell per attraversamento dello zero da valori positivi. 
                                            




GRAFICO 17: Grafico MACD 
 
Fonte: EDGAR on line. 
Si può osservare come questa sovrapposizione di linee generi segnali operativi 
successivamente all’avvenuto cambiamento di trend, ma in effetti il ritardo non è 
superiore a quello dei segnali generati da altri indicatori. 
Anche nel caso del MACD, al fine di evitare i falsi segnali, hanno rilievo le 
conferme. 
In particolare i segnali “Bullish” del MACD sono tre: 
• divergenza positiva (positive divergence): che ha luogo quando il valore 
divergenza inizia ad assumere valori positivi in un contesto di prezzi in 
trend negativo (si veda il grafico sopra nel periodo di metà settembre). 
Questo è un segnale che predice forti movimenti rialzisti e generalmente 
non necessita di nessun tipo di conferma. 
• taglio delle medie mobili (bullish moving average crossover): segnale 
rappresentato dall’evento di taglio della linea di segnale, ovvero, come 
avviene in caso di divergenza positiva ma senza che ci si trovi in un 




all’interno di un trend non orso. Questo tipo di segnale a volte può trarre 
in inganno, quindi, è bene aspettare una conferma del trend positivo nelle 
due o tre sedute successive.    
• taglio della linea centrale (bullish central line crossover): questo segnale è 
rappresentato dall’evento taglio della linea dello zero da parte della curva 
MACD, segno che la differenza EMA12-EMA26 assume valori positivi e 
dunque indicazione di trend positivo. Questo segnale necessita di una 
conferma dal taglio delle medie mobili al fine di evitare falsi segnali.  
Valgono considerazioni speculari nel caso di segnali “Bearish”. 
Per concludere, possiamo osservare che «il MACD viene spesso costruito sotto 
forma di istogramma insieme alla linea del segnale»163: fu Thomas Aspray che 
verso metà anni ’80 introdusse il concetto di istogramma di MACD, finalizzato 
ad anticipare le condizioni di “MACD crossover”.  
  
                                            








CAPITOLO 4 - ALCUNE VERIFICHE EMPIRICHE SULLA 
CAPACITÀ DELLE STRATEGIE BASATE SU MEDIE MOBILI DI 
GENERARE EXTRA RENDIMENTI 
4.1. CARATTERI INTRODUTTIVI 
Come visto nel precedente capitolo, le medie mobili sono molto ricorrenti 
nell’ambito dell’analisi dei mercati finanziari e sono tra gli strumenti più 
utilizzati dall’analista tecnico che cerca di individuare il timing corretto per 
impostare la propria strategia d’investimento. Lo scopo principale dell’analisi 
che verrà trattata in quest’ultimo capitolo consiste nel verificare l’efficacia di 
questi strumenti nel fornire buoni segnali di acquisto/vendita (presupposto di 
base per il guadagno di extra rendimenti).  
In particolare, durante la nostra analisi, abbiamo approfondito, tra le altre, le 
seguenti questioni: 
• quale tipologia di media riesca a fornire i risultati migliori sui diversi 
mercati, sia in termini di extra rendimento che di numero di segnali/falsi 
segnali; 
• la reale efficacia della DEMA e della TEMA di Mulloy (due medie mobili 
di ultima generazione, famose per la velocità del loro smoothing) in una 
strategia di gestione attiva dell’investimento;  
• se l’inserimento di bande che ritardano il segnale abbia un impatto 
positivo sugli extra rendimenti e sul numero di segnali; 
• se esista o meno un numero di barre ottimale su cui impostare la medie 
mobili nei tre diversi archi temporali di breve, di medio e di lungo 
periodo; 
• se siano conseguibili maggiori extra rendimenti lavorando con serie 





Al fine di dare una risposta a questi quesiti, abbiamo adottato la seguente 
strategia: 
• inizialmente, abbiamo confrontato, gli extra rendimenti di una semplice 
strategia Buy&Hold con quelli di una strategia di gestione attiva basata 
unicamente sui segnali forniti dall’incrocio del grafico del prezzo con una 
media mobile di lungo periodo;  
• in secondo luogo, abbiamo verificato in che modo i risultati (extra 
rendimenti e segnali) forniti dalla strategia di gestione attiva variano al 
variare della tipologia di media mobile utilizzata. 
Questa analisi è stata condotta mediante lo sviluppo di un trading system (tramite 
fogli di calcolo Excel) costruito in base ai seguenti punti: 
• elaborazione incrementale del modello (approccio step by step) 
• applicazione del TS sull’S&P500 e mercati azionari dell’MSCI. 
L’approccio step by step 
Nello sviluppo e nell’analisi del trading system (TS) è stato adottato un 
approccio step by step: si è partiti cioè dalla progettazione di un trading system di 
base che, nel corso di tutte le fasi di studio, ha visto incrementare le proprie 
capacità di elaborazione dei dati (al fine di fornire risultati e informazioni sempre 
più complete e sempre più in linea con l’operatività reale sui mercati finanziari).  
In particolare, all’inizio della nostra analisi abbiamo progettato un TS di base che 
ci fornisse le prime indicazioni sui rendimenti e i montanti di una semplice 
strategia B&H e quelli di una strategia di gestione attiva di base, fondata 
unicamente sui segnali derivanti dall’incrocio del grafico del prezzo con una 
media mobile di lungo periodo. Successivamente, abbiamo introdotto la 
possibilità di tenere conto (all’interno del trading system) dei costi di 
commissione, al fine di penalizzare la strategia con il numero di segnali più 
elevato e di condurre, in questo modo, un’analisi quanto più in linea con una 
reale operatività sui mercati. Relativamente alla strategia di gestione attiva, 
abbiamo in seguito introdotto la possibilità di poter scegliere se incrociare la 
media di lungo periodo, anziché con il grafico del prezzo, con una EMA o una 




TS ci fornisse informazioni su rendimenti, extra-rendimenti (rispetto alla B&H), 
numero di segnali ecc… per ciascuna di queste possibilità di incrocio, ottenendo i 
primi risultati necessari per effettuare un confronto tra le strategie prese in 
considerazione.  
Procedendo in questo modo, abbiamo via via ottenuto un TS sempre più 
completo e definitivo integrando progressivamente dati e informazioni utili a 
valutare l’efficacia delle medie mobili nell’analisi tecnica.  
Il TS e i mercati analizzati 
Elemento centrale dell’analisi condotta è l’applicazione del TS su un’ampia 
gamma di mercati. In particolare: 
• inizialmente abbiamo ipotizzato di investire sull’S&P500 (che è il 
mercato azionario più liquido ed efficiente del mondo) ed è in 
quest’ambito che abbiamo creato e sviluppato il nostro TS;  
• in seguito, abbiamo esteso l’analisi effettuata sull’S&P ai seguenti mercati 
azionari dell’MSCI Index: 
ü mercato azionario mondiale dell’MSCI Index (in breve MSCI World) 
ü mercato azionario australiano dell’MSCI Index (in breve MSCI 
Australia) 
ü mercato azionario francese dell’MSCI Index (in breve MSCI Francia) 
ü mercato azionario tedesco dell’MSCI Index (in breve MSCI Germania) 
ü mercato azionario italiano dell’MSCI Index (in breve MSCI Italia) 
ü mercato azionario inglese dell’MSCI Index (in breve MSCI UK) 
ü mercato azionario spagnolo dell’MSCI Index (in breve MSCI Spagna) 
ü mercato azionario giapponese dell’MSCI Index (in breve MSCI 
Giappone) 
ü mercato azionario di Hong Kong dell’MSCI Index (in breve MSCI 
Hong Kong) 
Combinando le evidenze empiriche e rielaborando i dati così ottenuti all’interno 
di tabelle e grafici, abbiamo ricavato interessanti risultati circa l’impiego delle 




In conseguenza di quanto detto, articoleremo quest’ultimo capitolo in tre grandi 
blocchi: 
1. S&P500: un confronto tra B&H e strategie basate sull’utilizzo di medie 
mobili. 
2. S&P500 e mercati azionari dell’MSCI Index: un confronto tra B&H e 
strategie basate sull’utilizzo di medie mobili. 
3. Valutazione comparativa delle evidenze empiriche ricavate. 
4.2. S&P500: UN CONFRONTO TRA BUY&HOLD (B&H) E 
STRATEGIE BASATE SULL’UTILIZZO DI MEDIE MOBILI. 
4.2.1. Presupposti Metodologici 
Nelle pagine che seguono illustreremo dettagliatamente l’analisi condotta 
sull’S&P500 presentando le varie fasi di progettazione del TS e tutti i risultati 
raccolti nell’ambito di ciascuna fase. 
Abbiamo scelto di compiere la nostra analisi sull’S&P500 non solo per la sua 
importanza a livello mondiale ma soprattutto perché è famoso per essere il 
mercato azionario più liquido ed efficiente del mondo. In questa prima analisi, 
ipotizzeremo di investire una cifra pari a 1000 ed esamineremo dati settimanali 
dal 10 febbraio 1961 al 14 marzo 2014 (perché è solo a partire dal 1961 che 
abbiamo il primo dato disponibile). I dati analizzati provengono dalla banca dati 
di Bloomberg. 
I risultati riportati nelle tabelle seguenti tengono conto di costi di transazione pari 
allo 0,1%. Questo perché nell’operatività reale, queste commissioni giocano un 
ruolo fondamentale nel calcolo del vero ammontare dell’extra rendimento: non 
tenerne conto comporterebbe un’imprecisione dei risultati.  
4.2.2. Un confronto tra B&H e incroci del grafico del trend con le medie 
mobili 
Il primo obiettivo che ci siamo posti è stato quello di verificare se una semplice 
strategia B&H attuata sull’S&P500 fornisse un rendimento maggiore o minore di 




dall’incrocio tra grafico del prezzo e media mobile (in particolare abbiamo usato 
una media mobile EMA a 54 settimane). Per rispondere a questa domanda 
abbiamo ipotizzato, come anticipato sopra, di investire una cifra pari 1000 a 
partire dal 1961 e abbiamo costruito, tramite dei fogli di calcolo Excel, un TS di 
base che ci fornisse, una volta inserita la seria storica dei prezzi, le seguenti 
informazioni: 
• relativamente alla B&H: montante e rendimento dell’investimento; 
• relativamente alla strategia di gestione attiva:  
o montante e rendimento della strategia; 
o numero di segnali; 
o falsi segnali e percentuale di perdita subita/guadagno mancato; 
o segnali validi, percentuale di guadagno ottenuto/perdita evitata; 
o  percentuale di operazioni valide ecc… 
Precisazioni circa le strategie esaminate 
Relativamente alle strategie esaminate, è necessario avanzare le seguenti 
osservazioni. 
1. Con riferimento alla procedura di calcolo del montante (e quindi del 
rendimento) della strategia di gestione attiva, abbiamo impostato il TS in modo 
tale che: 
ü il TS non prevedesse la possibilità di assumere posizioni corte. 
ü il foglio di calcolo restituisse, una volta inserita la serie storica dei prezzi, 
la media mobile semplice impostata a 54 settimane (che d’ora in poi 
indicheremo con “MM”); 
ü il foglio di calcolo (su cui abbiamo impostato il TS) fornisse i punti in 
direzione dei quali si aveva la perforazione della MM da parte del grafico 
del prezzo; 
o queste perforazioni hanno permesso al TS di individuare i segnali 
di acquisto (perforazione al rialzo) e di vendita (perforazione al 
ribasso) e in particolare, il livello del prezzo a cui si entrava e si 




ü il foglio di calcolo, tramite le informazioni inviategli dal TS, fornisse i 
seguenti dati necessari alla nostra analisi (il numero di segnali di 
entrata/uscita, numero di falsi segnali, rendimenti e extra-rendimenti 
ecc…).  
2. Per quanto riguarda invece il calcolo del rendimento della strategia di gestione 
attiva, per semplificare l’analisi, abbiamo inizialmente ipotizzato di conseguire 
un rendimento nullo per i periodi in cui si stava fuori dall’S&P500. Nella realtà, 
tuttavia, questo è molto irreale se la strategia è di medio-lungo termine ed i 
periodi nei quali si esce dal mercato azionario possono durare settimane o anche 
molti mesi. Per questo motivo, in una successiva fase di elaborazione, abbiamo 
integrato il TS con la possibilità di un investimento sull’obbligazionario. 
3. Possiamo osservare infine che per avere massima possibilità di confronto tra i 
risultati ottenuti dalle due strategie, abbiamo impostato il TS in modo tale che 
l’investimento B&H partisse nel medesimo istante in cui aveva inizio la strategia 
di gestione attiva (ovvero, nel momento in cui si aveva una perforazione al rialzo 
della media mobile di lungo periodo da parte del grafico del prezzo). 
Prime evidenze empiriche 
Vediamo ora, ricorrendo a grafici e tabelle, cosa è emerso dal confronto tra i 
risultati della strategia di gestione attiva basata sull’incrocio tra grafico del 
prezzo e media mobile (in breve PMM) e quelli della strategia B&H. 
Il Grafico 18 ci mostra, con riferimento all’S&P500, gli incroci su dati 
settimanali tra grafico del prezzo e media mobile nell’arco temporale compreso 
tra il 1961 e il 2014. Relativamente a tale grafico, occorre evidenziare che  
o in corrispondenza delle bande blu la strategia ci fa entrare e/o stare sul 
mercato; mentre in corrispondenza delle bande nere, la strategia impone di 
uscire dal mercato; 
o l’alternanza e il numero delle diverse bande forniscono un’indicazione del 
numero di segnali prodotti dalla strategia; 
o emerge chiaramente, che la strategia in questione fornisce un eccessivo 
numero di segnali, che, causa i costi di commissione, potrebbero 
















































Passiamo ora a considerare, con riferimento al Grafico 19, l’analisi comparativa 
tra l’andamento del montante della PMM e quello della B&H per il periodo 
1962-2014 . 
GRAFICO 19: Montante B&H e montante PMM a confronto 
 
Fonte: Elaborazione personale 
Relativamente a tale grafico, occorre sottolineare i seguenti aspetti: 
ü in bianco è segnalato il montante della B&H; 
ü in rosso è segnalato il montante della PMM; 
ü emerge chiaramente dalla semplice visualizzazione che: 
o la gestione attiva riesce ad evitare le fasi più negative di mercato 
più negative; 
o genera un montante superiore rispetto alla B&H; 
o i montanti delle due strategie si aggirano intorno ad una cifra di 
27000-28000. 
Nella Tabella 7, sotto riportata, è fornita una traduzione numerica dei risultati 
raccolti attraverso i grafici sopra esposti. 
Tabella 7: Strategia PMM 
N. uscite 61 
   Valide 23 
 
Rendimento annuo della strategia B&H 6,47126% 
Media -7,55% 
 
Rendimento annuo della strategia PMM 6,6475% 
False 38 
 
Extra rendimento 0,18% 
Media 0,63% 
   Fonte: Elaborazione personale 
In ultima analisi, è facile verificare, che rispetto alla B&H, la PMM, nonostante 
un gran numero di falsi segnali: 
ü ha avuto un rendimento migliore (6,6475% contro il 6,47126%)  




4.2.3. Segue: un confronto tra B&H e incroci di medie mobili 
Alla luce delle evidenze empiriche raccolte nel paragrafo precedente e allo scopo 
di ridurre le perdite derivanti dal grande numero di falsi segnali riscontrati, 
abbiamo ritenuto opportuno definire una nuova strategia di gestione attiva basata 
sui segnali derivanti dall’incrocio di 2 medie mobili:  
ü una di breve periodo (proxy del grafico del prezzo)  
ü una di lungo periodo (una media mobile semplice a 54 settimane) 
In particolare, abbiamo modificato il nostro trading system in modo da testare le 




Di seguito riportiamo l’analisi grafica delle strategie suddette. 
Analisi grafica della strategia EMM 
Riportiamo, in relazione alla strategia basata sull’incrocio tra EMA a 10 
settimane e media mobile a 54 settimane (in breve EMM) il seguente Grafico 20, 
nel quale: 
ü nella parte destra (o superiore), sono illustrati gli incroci tra le 2 medie (e i 
relativi segnali) 
ü nella parte sinistra (o inferiore), sono messi a confronto i montanti della 
B&H e della EMM. 
Da un confronto con il Grafico 18 e con il Grafico 19, emerge chiaramente che 
EMM: 
ü ha un numero di segnali inferiori (evidenziati dal numero delle bande blu); 
ü ha un montante di circa 40000; 
ü ha un rendimento superiore sia rispetto a quello della B&H (in quanto il 
grafico in rosso del montante supera di gran lunga quello in bianco della 
B&H) sia rispetto a quello della PMM; 





GRAFICO 20: Analisi grafica della EMM per il periodo 1962-2014 
 




Analisi grafica della strategia DMM 
Nel Grafico 21 sono raffigurati i risultati relativi alla strategia basata 
sull’incrocio tra DEMA a 10 settimane e media mobile a 54 settimane (in breve 
DMM); in particolare: 
ü nella parte destra (o superiore), sono illustrati gli incroci tra le 2 medie (e i 
relativi segnali); 
ü nella parte sinistra (o inferiore), sono messi a confronto i montanti della 
B&H e della DMM. 
E facile verificare mediante una semplice visualizzazione del grafico che la 
strategia in questione rispetto a quelle analizzate in precedenza (PMM e EMM): 
ü ha molti meno segnali (cioè un numero più limitato di bande blu);  
ü ha un montante (che si aggira intorno ai 31000) inferiore rispetto a quello; 
di EMM ma superiore rispetto a quello di PMM e B&H. 
Analisi grafica della TMM 
Riportiamo, infine, il grafico relativo alla strategia basata sull’incrocio di TEMA 
a 10 settimane e media mobile a 54 settimane (in breve TMM). 
Come emerge con chiarezza, dal Grafico 22 la strategia in questione: 
ü fornisce un elevatissimo numero di segnali (alternanza di bande blu e 
nere), che a causa dei costi di transazione, si ripercuoterà inevitabilmente 
sul rendimento della strategia; 






GRAFICO 21: Analisi grafica della DMM per il periodo 1962-2014 
 




Grafico 22: Analisi grafica della TMM per il periodo 1962-2014 
 




Analisi quantitativa-comparativa delle strategie 
A conferma delle evidenze grafiche fin qui raccolte, riportiamo in forma tabellare 
i risultati relativi alle strategie analizzate: 
TABELLA 8: Strategia EMM 
N. uscite 20 
   Valide 6 
 
Rendimento annuo della strategia B&H 6,47126% 
Media -16,73% 
 
Rendimento annuo della strategia EMM 7,5139% 
False 14 
 
Extra rendimento 1,04% 
Media 6,33% 
   Fonte: Elaborazione personale 
TABELLA 9: Strategia DMM 
N. uscite 13 
   Valide 5 
 
Rendimento annuo della strategia B&H 6,47126% 
Media -10,37% 
 
Rendimento annuo della strategia DMM 6,9004% 
False 8 
 
Extra rendimento 0,43% 
Media 3,92% 
   Fonte: Elaborazione personale 
TABELLA 10: Strategia TMM 
N. uscite 38 
   Valide 7 
 
Rendimento annuo della strategia B&H 6,47126% 
Media -17,23% 
 
Rendimento annuo della strategia TMM 6,0632% 
False 31 
 
Extra rendimento -0,41% 
Media 3,29% 
   Fonte: Elaborazione personale 
Da un semplice esame delle tabelle sopra riportate, è facile verificare che: 
o la strategia basata sull’incrocio tra la EMA a 10 settimane e la 
media mobile a 54 settimane produce il risultato migliore in quanto 
produce un rendimento pari all’1,04% (contro lo 0,18% di PMM, lo 
0,43% di DMM e il -0,41% di TMM);  
o la strategia basata sull’incrocio tra la TEMA e la media mobile, 
come precedentemente segnalato dal Grafico 22, fa registrare un 
risultato pessimo (-0,41% di extra rendimento, addirittura peggiore 
della semplice B&H).  
4.2.4. Strategie di gestione attiva basate sulle medie mobili: il margine può 
fare la differenza? 
Ora, al fine di elaborare una strategia che consentisse di ottenere maggiori extra 




all’interno del nostro TS la possibilità di affiancare alle medie mobili impiegate 
nella strategia alcune bande. Le bande in questione sono state costruite in questo 
modo:  
ü abbiamo aggiunto una percentuale fissa (che chiameremo “margine”) alla 
media mobile di breve periodo, 
ü  e abbiamo sottratto la stessa percentuale per quella inferiore.  
In particolare, tre sono i casi presi in considerazione:  
• Margine nullo (che è nient’altro che la situazione esaminata finora); 
• Margine uno (pari all’1%); 
• Margine due (pari al 2%). 
Evidenze empiriche 
I risultati ottenuti tenendo conto dei suddetti margini sono riportati nella Tabella 
11: 
TABELLA 11: Risultati delle strategie (con margini) 
 
MARGINE 0 MARGINE 1 MARGINE 2 
 
Rendimento / α  ᵹ / n. segnali Rendimento / α  ᵹ / n. segnali Rendimento / α  ᵹ / n. segnali 
PREZZO 6,6475% 10,9083% 6,3551% 11,0783% 6,7489% 11,1451% 
 
0,1762% 61 -0,1161% 34 0,5850% 22 
EMA 7,5139% 11,1699% 7,0465% 11,3299% 6,7724% 11,4035% 
 
1,0427% 20 0,5752% 16 0,6085% 13 
DEMA 6,9004% 11,1534% 6,4792% 11,2673% 6,3619% 11,2981% 
 
0,4291% 13 0,0079% 11 0,1979% 10 
TEMA 6,0632% 11,1512% 6,7121% 11,1702% 6,1958% 11,1336% 
 
-0,4080% 38 0,2408% 25 0,0319% 20 
Fonte: Elaborazione personale 
Per agevolare la lettura della Tabella 11, il foglio di calcolo è stato programmato 
in modo da fornire come output il nome della strategia con il maggior extra 
rendimento: la strategia migliore risulta essere quella basata sull’incrocio tra 
EMA e MM54 con margine nullo (come si vede dalla Tabella 12).  
TABELLA 12: Strategia migliore  (con margine) 
Strategia Vincente α δ N. operazioni Rendimento Vincente 
EMA0 1,0427% 11,170% 20 7,514% 
Fonte: Elaborazione personale 
Da questa nuova analisi, sembrerebbe quindi che l’impostazione di margini non 
abbia dato i risultati sperati in quanto: 




ü dall’altro non c’è stata né una riduzione della volatilità né un aumento del 
 rendimento. 
Tuttavia, prima di ogni conclusione definitiva relativa all’impostazione dei 
margini, sarà fondamentale raccogliere ulteriori evidenze su altri mercati.  
4.2.5. L’introduzione del mercato obbligazionario nel TS 
Dal momento che le strategie sin qui elaborate prevedevano l’ipotesi di 
rendimento nullo in corrispondenza di ogni periodo di uscita dal mercato (cioè 
dall’investimento sull’S&P500), abbiamo modificato il trading system in modo 
da contemplare, all’interno del calcolo del rendimento della strategia, 
l’investimento obbligazionario – al fine di ottenere risultati più aderenti alla reale 
operatività sui mercati.  
Nel foglio di calcolo avente ad oggetto l’analisi dell’S&P500 abbiamo quindi 
inserito i rendimenti settimanali del mercato obbligazionario dei titoli di stato 
USA a 3 mesi (US Generic Govt 3 Month Yield). 
Conformemente alle aspettative, il foglio di calcolo - come emerge chiaramente 
da un confronto tra la Tabella 13 (sotto riportata) e le precedenti Tabelle 7 - 10 - 
ha confermato un incremento generale molto significativo degli extra rendimenti 
per ciascuna strategia. 
TABELLA 13: Risultati delle strategie (con rendimenti obbligazionari) 
Dati relativi alla strategia B&H  Rendimento 6,47% 
  
   
Volatilità 16,05% 
  
       Dati relativi alla strategia con medie mobili  
   
       
 
MARGINE 0 MARGINE 1 MARGINE 2 
 
Rendimento / α  ᵹ / n. segnali Rendimento / α  ᵹ / n. segnali Rendimento / α ᵹ / n. segnali 
PREZZO 
8,1638% 10,8977% 7,9273% 11,0680% 8,3998% 11,1331% 
1,6926% 61 1,4560% 34 2,2359% 22 
EMA 
8,1059% 11,3292% 8,0185% 11,4608% 8,2211% 11,4871% 
1,6347% 20 1,5473% 16 2,0572% 13 
DEMA 
8,4925% 11,1418% 7,9938% 11,2572% 7,9583% 11,2876% 
2,0212% 13 1,5226% 11 1,7943% 10 
TEMA 
7,6379% 11,1417% 8,3007% 11,1591% 7,8428% 11,1231% 
1,1666% 38 1,8295% 25 1,6789% 20 




4.2.6. Un’analisi dinamica delle strategie con rolling di medie mobili. 
I risultati fin qui raccolti derivano da un’analisi statica delle strategie basate sulle 
medie mobili, in particolare si è ipotizzato di investire nell’ampissimo arco 
temporale che va dal 23 febbraio 1962 al 14 marzo 2014. A questo punto della 
nostra indagine abbiamo condotto un’analisi delle strategie nel continuo, al fine 
di individuare come variavano sull’S&P500: 
ü rendimenti,  
ü extra rendimenti,  
ü numero e percentuale di segnali,  
ü numero e percentuale di segnali positivi ecc..  
Anche in questo caso abbiamo preso in considerazione incroci tra medie mobili 
(proxy del grafico del prezzo) a 10 settimane e una media mobile a 54 settimane. 
Per attuare questa nuova analisi, abbiamo introdotto un sistema di rolling 
all’interno del nostro trading system. Vediamo brevemente come abbiamo 
impostato il rolling: 
ü in primis abbiamo fissato un arco temporale (molto inferiore a quello 
1961-2014) all’interno del quale abbiamo analizzato le strategie basate 
sulle medie mobili;  
ü secondariamente, abbiamo fatto slittare di settimana in settimana, a partire 
dal 23 febbraio 1962 fino ad arrivare al 14 marzo 2014, il nostro periodo 
di analisi; 
ü in direzione di ciascun periodo analizzato abbiamo individuato per 
ciascuna strategia: rendimenti, extra rendimenti, numero e percentuale di 
segnali, numero e percentuale di segnali positivi ecc…  
ü in questo modo abbiamo potuto individuare nel continuo (di settimana in 
settimana) la strategia migliore per un dato intervallo temporale. 
Restano da sottolineare i seguenti aspetti: 
ü il rendimento delle strategie è stato calcolato tenendo conto di due diverse 
possibilità: 
o considerando unicamente l’investimento sull’azionario  




ü l’analisi con rolling è stata condotta per i seguenti archi temporali: 
o 20 anni 
o 15 anni 
o 10 anni 
o 5 anni 
Nella Tabella 14 sono riportati i risultati raccolti con riferimento all’investimento 
sull’S&P500 per i periodi sopra citati. 
TABELLA 14: Risultati finali dell’analisi con rolling (solo investimento su azionario) 
Periodo dal 1961 al 2014 5 anni 10  anni 15 anni  20 anni 
Numero di periodi analizzati 2105 2177 1907 1637 
Strategia PMM α medio 0,08% 0,18% 0,09% 0,02% 
Strategia PMM % di α positivi 66,51% 48,37% 50,50% 48,01% 
Strategia PMM dev.st. α 0,77% 0,73% 0,54% 0,52% 
Strategia PMM α min -4,53% -1,78% -1,29% -1,46% 
Strategia PMM α max 4,02% 3,60% 2,06% 1,52% 
Strategia PMM n°segnali  6,18   12,26   18,28   23,78  
Strategia PMM % di segnali positivi 44,21% 39,95% 38,62% 38,71% 
Strategia EMM α medio 0,16% 0,37% 0,36% 0,23% 
Strategia EMM % di α positivi 57,20% 56,91% 65,65% 71,11% 
Strategia EMM dev.st. α 0,90% 1,00% 0,89% 0,72% 
Strategia EMM α min -4,26% -3,07% -1,41% -1,75% 
Strategia EMM α max 4,31% 3,87% 2,15% 1,99% 
Strategia EMM n°segnali  2,01   3,89   5,80   7,76  
Strategia EMM % di segnali positivi 35,86% 35,45% 31,35% 29,29% 
Strategia DMM α medio 0,04% 0,19% 0,07% -0,13% 
Strategia DMM % di α positivi 47,79% 54,52% 63,29% 44,17% 
Strategia DMM dev.st. α 0,97% 1,01% 0,89% 0,72% 
Strategia DMM α min -4,40% -2,67% -1,85% -2,15% 
Strategia DMM α max 4,73% 3,71% 2,23% 1,59% 
Strategia DMM n°segnali  2,52   4,88   7,21   9,61  
Strategia DMM % di segnali positivi 27,55% 26,46% 25,26% 23,96% 
Strategia TMM α medio -0,10% -0,13% -0,28% -0,52% 
Strategia TMM % di α positivi 42,95% 48,60% 53,22% 18,27% 
Strategia TMM dev.st. α 0,99% 0,89% 0,74% 0,62% 
Strategia TMM α min -5,24% -3,64% -2,24% -2,35% 
Strategia  TMM α max 3,93% 2,58% 1,54% 1,28% 
Strategia TMM n°segnali  3,85   7,22   10,34   13,62  
Strategia TMM % di segnali positivi 18,31% 17,21% 16,93% 16,66% 






Dalla lettura della tabella sopra riportata possiamo evidenziare i seguenti aspetti: 
ü da un’analisi degli extra rendimenti: la strategia basata sulla EMA è quella 
che consegue i risultati migliori su tutti gli intervalli di tempo analizzati. 
In particolare, fa guadagnare: 
o  lo 0,16% su un intervallo di 5 anni (contro lo 0,08% di PMM, lo 
0,04% di DMM e il -0,10% di TMM); 
o lo 0,37% su un intervallo di 10 anni (contro lo 0,19% di DMM, lo 
0,18% di PMM e il -0,13% di TMM); 
o lo 0,36% su un intervallo di 15 anni (contro lo 0,09% di PMM, lo 
0,07% di DMM e il -0,28% di TMM); 
o lo 0,23% su un intervallo di 20 anni (contro lo 0,02% di PMM, il -
0,13% di DMM e il -0,52% di TMM); 
ü da un’analisi della percentuale degli extra rendimenti positivi: la strategia 
basata sulla EMA è quella che consegue il risultato migliore. In 
particolare: 
o 57,20% sull’intervallo dei 5 anni;  
o 56,91% sull’intervallo dei 10 anni; 
o 65,65% sull’intervallo dei 15 anni; 
o 71,11% sull’intervallo dei 20 anni; 
ü gli extra rendimenti delle strategie basate su prezzo, EMA e DEMA 
aumentano passando da un intervallo di tempo di 5 anni ad uno di 10 ma 
diminuiscono progressivamente passando da un intervallo di 10 anni ad 
uno di 20; 
ü la EMM è la strategia con il minor numero di segnali. Per essere più 
precisi: 
o sull’intervallo di 5 anni ha un numero di segnali pari a 2,01 contro i 
6,18 di PMM, i 2,52 di DMM e i 3,85 di TMM; 
o sull’intervallo di 10 anni ha un numero di segnali pari a 3,89 contro 
i 12,6 di PMM, i 4,88 di DMM e i 7,22 di TMM; 
o sull’intervallo di 15 anni ha un numero di segnali pari a 5,80 contro 




o sull’intervallo di 10 anni ha un numero di segnali pari a 7,76 contro 
i 23,78 di PMM, i 9,61 di DMM e i 13,62 di TMM; 
ü la strategia basata sulla TEMA non riesce, per nessuno degli archi 
temporali analizzati, a battere i rendimenti della B&H (perde infatti il -
0,10% su 5 anni, il -0,13 su 10 anni, il -0,28% su 15 anni e il -0,52 su 20 
anni); 
ü le deviazioni standard degli extra rendimenti sono molto elevate rispetto 
agli extra rendimenti: ciò implica che in un significativo numero di casi vi 
siano stati extra rendimenti negativi anche considerevoli, come si può 
evincere anche dal dato relativo all’extra-rendimento minimo; 
ü in tutte le strategie, lo spread tra extra rendimento minimo e extra 
rendimento massimo diminuisce progressivamente quando si passa da 5, a 
10, a 15, a 20 anni; 
ü in tutte le strategie osserviamo che la maggior parte dei segnali non sono 
positivi, ma ciò nonostante mediamente si ottengono extra-rendimenti in 
media. Ciò significa che si ottengono su poche operazioni grandi extra-
rendimenti positivi e su tante operazioni piccole perdite. 
Nella Tabelle 15 riportiamo i risultati raccolti tenendo conto dell’investimento 
sul mercato obbligazionario nel calcolo degli extra rendimenti. 
Dall’analisi dei risultati riportati in Tabella 15 possiamo evidenziare che con 
l’aggiunta dei rendimenti dell’obbligazionario: 
ü si è avuto un incremento generale dei rendimenti di ciascuna strategia per 
ogni periodo di tempo considerato; 
ü c’è stato un peggioramento dei risultati della strategia EMM. Questo 
peggioramento è imputabile a ciò: la EMM (come evidenziato sopra), è 
quella che ha il minor numero di uscite dal mercato dell’S&P500 e di 
conseguenza è quella che per un minor numero di volte guadagna una 
parte di rendimento obbligazionario. Alla luce di questo fatto, con 
l’inserimento dei rendimenti obbligazionari, saranno avvantaggiate le 




la PMM e la DMM sono quelle che hanno fatto registrare gli extra 
rendimenti superiori. 
TABELLA 15: Risultati finali dell’analisi con rolling (investimento su azionario e 
obbligazionario) 
Periodo dal 1961 al 2014 5 anni 10  anni 15 anni  20 anni 
Numero di periodi analizzati 2105 2177 2105 1637 
Strategia PMM α medio 0,54% 0,96% 1,08% 1,17% 
Strategia PMM % di α positivi 37,64% 85,39% 82,64% 95,48% 
Strategia PMM dev.st. α 1,03% 1,23% 1,17% 1,14% 
Strategia PMM α min -3,58% -1,10% -0,80% -0,33% 
Strategia PMM α max 5,58% 5,63% 4,26% 3,58% 
Strategia PMM n°segnali  6,18   12,26   18,28   23,78  
Strategia PMM % di segnali positivi 44,21% 39,95% 38,62% 38,71% 
Strategia EMM α medio 0,43% 0,85% 0,98% 0,95% 
Strategia EMM % di α positivi 29,10% 73,82% 74,31% 80,88% 
Strategia EMM dev.st. α 1,04% 1,26% 1,19% 0,98% 
Strategia EMM α min -3,82% -2,07% -1,09% -0,91% 
Strategia EMM α max 5,33% 5,08% 3,57% 2,99% 
Strategia EMM n°segnali  2,01   3,89   5,80   7,76  
Strategia EMM % di segnali positivi 35,86% 35,45% 31,35% 29,29% 
Strategia DMM α medio 0,53% 1,01% 1,11% 1,08% 
Strategia DMM % di α positivi 28,65% 74,37% 74,72% 81,25% 
Strategia DMM dev.st. α 1,17% 1,43% 1,37% 1,14% 
Strategia DMM α min -3,40% -1,05% -1,02% -0,88% 
Strategia DMM α max 6,35% 5,85% 4,52% 3,67% 
Strategia DMM n°segnali  2,52   4,88   7,21   9,61  
Strategia DMM % di segnali positivi 27,55% 26,46% 25,26% 23,96% 
Strategia TMM α medio 0,30% 0,69% 0,75% 0,69% 
Strategia TMM % di α positivi 27,46% 66,56% 67,70% 78,86% 
Strategia TMM dev.st. α 1,11% 1,20% 1,11% 0,90% 
Strategia TMM α min -4,25% -2,07% -1,10% -1,13% 
Strategia  TMM α max 5,49% 4,66% 3,48% 2,58% 
Strategia TMM n°segnali  3,85   7,22   10,34   13,62  
Strategia TMM % di segnali positivi 18,31% 17,21% 16,93% 16,66% 
Fonte: Elaborazione personale 
Per essere più precisi: 
o su un intervallo di 5 anni la PMM ha avuto un extra rendimento 
pari allo 0,54% (contro lo 0,43% di EMM, lo 0,53% del DMM e lo 




o su un intervallo di 10 anni la DMM ha avuto un extra rendimento 
pari all’1,01% (contro lo 0,85% di EMM, lo 0,96% di PMM e il 
0,69% del TMM); 
o su un intervallo di 15 anni la DMM ha avuto un extra rendimento 
pari all’1,11% (contro lo 0,98% del EMM, l’1,08 % di PMM e lo 
0,75% del TMM); 
o su un intervallo di 20 anni la PMM ha avuto un extra rendimento 
pari all’1,17% (contro lo 0,95% di EMM, l’1,08 % del DMM e lo 
0,69 % del TMM); 
ü la TMM, anche in questo caso, è quella che fa registrare gli extra 
rendimenti  minori nonostante il numero di segnali superiore a quello di 
EMM: questo è imputabile alla scarsa capacità della strategia di generare 
extra rendimenti; 
ü con l’introduzione dell’obbligazionario, le deviazioni standard degli extra 
rendimenti sono ancora più elevate di quelle in Tabella 14, questa è la 
logica conseguenza dei rendimenti più elevati; 
ü in tutte le strategie, lo spread tra extra rendimento minimo e extra 
rendimento massimo diminuisce progressivamente quando si passa da 5, a 
10, a 15, a 20 anni. 
4.3. S&P500 E MERCATI AZIONARI DELL’MSCI INDEX: UN 
CONFRONTO TRA B&H E STRATEGIE BASATE SULL’UTILIZZO DI 
MEDIE MOBILI 
4.3.1.Presupposti metodologici 
In questa seconda fase di studio sposteremo la nostra analisi sull’investimento di 
una cifra pari a 1000 sui mercati azionari dell’MSCI Index. In particolare, 
estenderemo su questi mercati l’analisi precedentemente svolta, al fine di: 
ü raccogliere nuove evidenze empiriche; 
ü poter effettuare un confronto con le evidenze raccolte sullo storico 
dell’S&P500; 




I mercati oggetto di analisi sono: 
ü S&P500 
ü MSCI World 
ü MSCI Australia 
ü MSCI Francia 
ü MSCI UK 
ü MSCI Germania 
ü MSCI Italia 
ü MSCI Spagna 
ü MSCI Giappone 
ü MSCI Hong Kong 
Abbiamo scelto i mercati azionari dell’MSCI in quanto, sulla banca dati di  
Bloomberg, potevamo disporre di serie storiche complete. In particolare, 
abbiamo esaminato sia dati settimanali che giornalieri. Relativamente all’analisi 
condotta in questa seconda fase è bene sottolineare quanto segue: 
1. con riferimento unicamente ai dati obbligazionari giornalieri, al fine di 
arginare il problema di alcuni dati mancanti all’interno delle serie storiche, 
abbiamo impostato il nostro TS affinché, in caso di dato mancante, 
venisse considerato il valore del dato precedente; 
2. allo scopo di avere massima confrontabilità dei risultati raccolti su ogni 
mercato e data la disponibilità di dati su tutti i mercati solo a partire da 
specifiche date abbiamo analizzato: 
o  dati azionari settimanali dal 1 Gennaio 1988 al 14 Marzo 2014; 
o dati azionari giornalieri dal 1 Gennaio 1988 al 14 Marzo 2014; 
o dati obbligazionari settimanali dal 1 Gennaio 1994 al 14 Marzo 
2014; 
o dati obbligazionari giornalieri dal 1 Gennaio 1994 al 14 Marzo 
2014; 
3. differentemente da quanto fatto in precedenza, si prenderà in 
considerazione sia l’investimento sull’azionario sia l’investimento 




particolare, abbiamo considerato i rendimenti dei titoli obbligazionari a 
breve termine di Spagna, UK, Italia, Francia, Germania, Australia, USA, 
Giappone e Hong Kong. 
Resta infine da sottolineare che: se nell’analisi condotta sullo storico 
dell’S&P500 abbiamo preso in considerazione unicamente l’incrocio tra medie 
mobili (proxy del prezzo) a 10 settimane e media mobile a 54 settimane, in 
questa ulteriore analisi abbiamo cercato di verificare la capacità delle medie 
mobili di generare extra rendimenti al variare dell’arco temporale delle medie 
stesse. In particolare abbiamo preso in considerazione un intervallo temporale di 
breve termine, uno di medio e uno di lungo. Abbiamo ripetuto l’analisi sia con 
dati settimanali che con dati giornalieri.  
Per maggiore chiarezza, riporto nella Tabella 16 il numero di settimane/giorni 
considerato nel calcolo delle medie, per tipologia di dato (settimanale-
giornaliero) e per ampiezza dell’orizzonte temporale (breve-medio-lungo 
termine): 
TABELLA 16: Intervalli temporali e informazioni sull’impostazione delle medie mobili 
 Dati settimanali Dati giornalieri 
Breve 
Termine 
Media (proxy del prezzo): 6 settimane 
MM da incrociare:27 settimane 
Media (proxy del prezzo): 30 giorni 
MM da incrociare:135 giorni 
Medio 
Termine 
Media (proxy del prezzo): 10 settimane 
MM da incrociare:54 settimane 
Media (proxy del prezzo): 50 giorni 
MM da incrociare:270 giorni 
Lungo 
Termine 
Media (proxy del prezzo): 16 settimane 
MM da incrociare:70 settimane 
Media (proxy del prezzo): 80 giorni 
MM da incrociare:350 giorni 
Fonte: Elaborazione personale 
4.3.2. Un confronto tra B&H e strategie basate sull’incrocio di medie mobili 
sull’MSCI 
Al fine di analizzare la capacità delle strategie basate su medie mobili di produrre 
extra rendimenti: 
• abbiamo innanzitutto cercato di comprendere se su questi mercati, le 
strategie di gestione attiva producessero rendimenti superiori a quelli 
generati da una semplice strategia B&H; 





o sia considerando serie di dati settimanali che serie di dati 
giornalieri;  
o distinguendo tra arco temporale di analisi di breve, di medio e di 
lungo termine.  
I risultati di tale analisi sono rappresentati nella Tabella 17 che ha la funzione di 
fornirci, per ogni mercato analizzato e per ogni intervallo di tempo preso in 
considerazione (breve-medio e lungo termine), il nome della strategia che ha 
realizzato il risultato migliore rispetto alle altre (comprese tutte le informazioni 
circa il rendimento, l’extra-rendimento, la volatilità e il numero di segnali).  
TABELLA 17: La strategia migliore (dati settimanali - dati giornalieri) 
 
World USA Italia Germania Francia UK Spagna Giappone  Australia Hong Kong 
 
BREVE TERMINE: incrocio tra media (proxy del prezzo) a 6 settimane e Media Mobile a 27 settimane  (dati settimanali) 
Migliore strategia EMA1 EMA2 PREZZO0 DEMA2 DEMA0 PREZZO2 PREZZO1 DEMA0 EMA1 TEMA0 
Rendimento strategia 5,70% 7,92% 6,81% 10,74% 9,45% 4,82% 7,42% 4,68% 6,04% 9,62% 
Volatilità 10,26% 11,83% 14,10% 13,98% 13,22% 10,48% 13,19% 12,27% 10,66% 17,01% 
Extra-rendimento 0,46% 0,00% 4,52% 4,71% 3,92% -0,18% 2,51% 6,96% 1,05% 2,05% 
Numero di operazioni 18 12 57 14 25 25 36 29 20 37 
 
BREVE TERMINE: incrocio tra media (proxy del prezzo) a 30 giorni e Media Mobile a 135 giorni  (dati giornalieri) 
Migliore strategia PREZZO0 EMA2 TEMA0 EMA1 EMA0 EMA2 TEMA2 DEMA0 EMA0 TEMA0 
Rendimento strategia 6,13% 7,27% 6,55% 10,26% 9,21% 4,14% 6,62% 4,22% 5,07% 9,94% 
Volatilità 8,57% 12,20% 14,12% 14,35% 15,52% 10,47% 15,56% 12,27% 10,41% 16,17% 
Extra-rendimento 1,06% -0,36% 4,33% 4,42% 3,86% -0,70% 1,87% 6,43% 0,24% 2,62% 
Numero di operazioni 117 11 44 14 19 16 26 8 30 42 
 
MEDIO TERMINE: incrocio tra media (proxy del prezzo) a 10 settimane e Media Mobile a 54 settimane  (dati settimanali) 
Migliore strategia PREZZO0 EMA2 PREZZO0 PREZZO0 EMA0 TEMA0 PREZZO0 EMA1 TEMA2 EMA2 
Rendimento strategia 6,91% 9,30% 6,36% 8,13% 7,98% 4,86% 8,70% 2,40% 6,71% 8,39% 
Volatilità 10,65% 12,46% 14,15% 14,33% 14,12% 11,05% 13,52% 12,43% 10,68% 18,98% 
Extra-rendimento 2,15% 1,60% 4,66% 2,65% 3,25% -0,11% 3,50% 5,25% 1,42% 1,07% 
Numero di operazioni 23 4 34 25 10 22 31 10 13 8 
 
MEDIO TERMINE: incrocio tra media (proxy del prezzo) a 50 giorni e Media Mobile a 270 giorni  (dati giornalieri) 
Migliore strategia PREZZO0 DEMA0 PREZZO2 TEMA0 EMA0 TEMA0 DEMA1 PREZZO0 DEMA1 EMA2 
Rendimento strategia 6,75% 8,63% 5,89% 8,46% 7,60% 4,24% 8,02% 2,55% 6,75% 7,75% 
Volatilità 9,22% 12,33% 14,30% 14,52% 16,26% 10,67% 15,98% 11,80% 10,91% 18,68% 
Extra-rendimento 2,14% 1,29% 4,25% 3,16% 3,03% -0,57% 2,98% 5,31% 0,77% 0,67% 
Numero di operazioni 48 3 19 17 10 23 3 66 3 8 
 
LUNGO TERMINE: incrocio tra media (proxy del prezzo) a 16 settimane e Media Mobile a 70 settimane  (dati settimanali) 
Migliore strategia PREZZO0 EMA2 EMA2 EMA0 EMA0 EMA2 DEMA1 PREZZO1 PREZZO0 DEMA2 
Rendimento strategia 6,60% 8,84% 6,41% 7,70% 7,80% 4,95% 8,09% 3,03% 6,37% 7,95% 
Volatilità 11,01% 12,97% 15,44% 15,52% 14,48% 12,33% 13,98% 11,93% 10,96% 19,15% 
Extra-rendimento 1,90% 1,48% 4,71% 2,29% 3,22% 0,52% 3,03% 5,93% 1,09% 1,29% 
Numero di operazioni 20 3 6 7 8 6 7 14 26 6 
 
LUNGO TERMINE: incrocio tra media (proxy del prezzo) a 80 giorni e Media Mobile a 350 giorni  (dati giornalieri) 
Migliore strategia PREZZO0 EMA2 EMA2 EMA0 EMA1 EMA2 EMA0 PREZZO0 PREZZO1 DEMA1 
Rendimento strategia 5,99% 8,46% 6,04% 7,47% 7,19% 4,36% 7,62% 3,02% 5,08% 8,14% 
Volatilità 9,45% 13,26% 15,27% 15,16% 16,67% 12,12% 16,92% 11,63% 11,09% 18,88% 
Extra-rendimento 1,45% 1,53% 4,39% 2,24% 2,75% 0,07% 2,73% 5,83% -0,02% 1,69% 
Numero di operazioni 39 3 6 7 6 6 7 45 26 1 




Già da una prima analisi degli extra rendimenti riportati in Tabella 17, emergono 
alcune osservazioni interessanti, in particolare:  
• in tutti i mercati, le strategie di gestione attiva fanno meglio di una 
semplice B&H;  
• l’unico mercato in cui le strategie di gestione attiva non riescono ad avere 
extra rendimenti positivi è l’MSCI UK (spesso le strategie fanno registrare 
extra rendimenti negativi oppure extra rendimenti positivi molto bassi o 
prossimi allo zero). In particolare: 
o con riferimento ai dati settimanali, la strategia migliore produce un 
rendimento del: 
§  -0,18% nel breve termine; 
§ -0,11% nel medio termine; 
§ 0,52% nel lungo termine; 
o con riferimento ai dati giornalieri, la strategia migliore produce un 
rendimento del: 
§ -0,70% nel breve termine; 
§ -0,57% nel medio termine; 
§ 0,07% nel lungo termine; 
• Le strategie realizzano interessanti extra rendimenti:  
o si va da uno 0,24%, fatto segnare sull’MSCI Australia dalla 
strategia basata sui segnali derivanti dall’incrocio tra una EMA a 
80 giorni con margine nullo e una media mobile di lungo periodo a 
350 giorni; 
o fino ad arrivare ad un prezioso 6.96%, fatto segnare sull’MSCI 
Giappone dalla strategia basata sui segnali derivanti dall’incrocio 
tra una DEMA a 6 settimane con margine nullo e una media mobile 
di lungo periodo a 27 settimane.  
Ora, per una migliore lettura dei risultati riportati in Tabella 17 (calcolati come 
differenza tra rendimento della strategia migliore e rendimento della B&H) si 
riportano nella Tabella 18 e nella Tabella 19 tutti i dati relativi alle strategie 





























to 5,24% 7,92% 2,29% 6,03% 5,53% 4,99% 4,91% -2,28% 4,99% 7,56% 




to 4,76% 7,70% 1,70% 5,47% 4,72% 4,97% 5,21% -2,84% 5,30% 7,32% 




to 4,69% 7,36% 1,71% 5,41% 4,58% 4,43% 5,06% -2,90% 5,28% 6,67% 
δ 16,47% 17,02% 23,55% 22,32% 20,71% 17,05% 22,83% 20,56% 15,13% 24,79% 
Fonte: Elaborazione personale 
 





















Rendimento  5,07% 7,63% 2,22% 5,84% 5,35% 4,83% 4,75% -2,21% 4,83% 7,32% 
δ  14,56% 17,97% 22,47% 21,89% 22,49% 17,12% 23,77% 21,09% 15,49% 24,55% 
medio 
termine 
Rendimento  4,61% 7,34% 1,64% 5,30% 4,57% 4,81% 5,04% -2,76% 5,13% 7,09% 
δ  14,66% 18,07% 22,63% 22,03% 22,65% 17,23% 23,99% 21,24% 15,53% 24,73% 
lungo 
termine 
Rendimento  4,54% 6,93% 1,65% 5,24% 4,43% 4,29% 4,90% -2,81% 5,11% 6,45% 
δ  14,72% 18,14% 22,74% 22,12% 22,74% 17,27% 24,12% 21,34% 15,55% 24,81% 
Fonte: Elaborazione personale 
Analisi sull’S&P500 e i mercati azionario dell’MSCI Index: considerazioni 
Alla luce di quanto presentato in Tabella 17 pare opportuno avanzare alcune 
osservazioni sulle elaborazioni effettuate.  
Osservazione 1. Si consideri la seguente Tabella 20: 
TABELLA 20: Dati riassuntivi sui risultati prodotti dalle strategie migliori 
Rendimento medio delle strategie migliori 6,83% 
Deviazione standard dei rendimenti 1,922% 
Extra rendimento medio delle strategie migliori 2,44% 
Deviazione standard degli extra rendimenti 1,892% 
Fonte: Elaborazione personale 
Da una semplice visualizzazione delle informazioni sopra riportate emerge 
chiaramente che le strategie migliori hanno realizzato: 
ü un rendimento medio del 6,83%;  
ü una deviazione standard dei rendimenti dell’1,922%.  
Non è fuori luogo rilevare la significatività e l’importanza dei dati ottenuti 
soprattutto in relazione al fatto che questi rendimenti sono stati realizzati da 
strategie di gestione attiva molto semplici, basate unicamente sui segnali 





Osservazione 2. In Tabella 21 sono riportati alcuni dati riassuntivi: per ciascuna 
strategia e per ciascun margine, si indica il numero di volte in cui una certa 
combinazione di strategia-margine ha prodotto i risultati migliori: 
TABELLA 21: Combinazione strategia-margine: risultati migliori 
 
Margine 0 Margine 1 Margine 2 Totale % del numero di volte  
PREZZO 12 3 2 17 28,33% 
EMA 8 5 12 25 41,67% 
DEMA 4 4 2 10 16,67% 
TEMA 6 0 2 8 13,33% 
Totale 30 12 18 60 
 Fonte: Elaborazione personale 
Come emerge con chiarezza dalla tabella sopra riportata, la strategia vincitrice è 
la EMM, che produce risultati migliori nel 41,67% delle volte. Più precisamente, 
la combinazione EMM-margine 2 (EMA2) per ben 12 volte su 30 è stata la 
strategia che ha guadagnato di più su più mercati! Questo risultato della EMM è 
molto interessante in quanto si concilia pienamente con quanto emerso dalla 
precedente analisi sull’S&P500 (si veda il paragrafo 4.2.3). 
Al secondo posto della classifica troviamo la PMM: in particolare, il risultato 
migliore è stato fatto segnare dalla combinazione PMM-margine0 (Prezzo0), che 
è stata la strategia migliore per ben 12 volte su 30!  
4.4. VALUTAZIONE COMPARATIVA DELLE EVIDENZE EMPIRICHE 
RICAVATE 
Nell’ultima fase dell’analisi condotta abbiamo effettuato una valutazione 
comparativa delle evidenze empiriche raccolte. Nel corso di questa ulteriore 
indagine, attraverso la creazione di nuovi fogli di calcolo, abbiamo cercato di 
indagare ulteriori aspetti non testati durante le due prime fasi, più 
specificatamente: 
o la diversa capacità di generare extra rendimenti delle serie storiche 
giornaliere e settimanali; 
o l’andamento degli extra rendimenti delle strategie al variare 
dell’orizzonte temporale di analisi; 
o l’efficacia dell’inserimento dei margini all’interno delle strategie 




4.4.1. Un confronto tra extra rendimenti generati utilizzando serie storiche  
settimanali e extra rendimenti generati utilizzando serie storiche giornaliere 
Il primo aspetto preso in considerazione ha riguardato, la relazione tra 
l’ammontare degli extra rendimenti conseguiti dalle strategie e l’utilizzo di dati 
settimanali piuttosto che dati giornalieri. 
Abbiamo a tal fine costruito la Tabella 22 che riporta per ogni mercato e per ogni 
combinazione di strategia e margine (distinguendo tra orizzonte di breve-medio-
lungo periodo) la differenza tra gli extra-rendimenti conseguiti attraverso 
l’utilizzo di serie storiche settimanali e quelli conseguiti attraverso l’utilizzo di 
serie storiche giornaliere.  
Occorre tuttavia rilevare che in essa (Tabella 22): 
o la penultima colonna riporta la media, per ciascuna strategia, dei risultati 
trovati sui diversi mercati. Da evidenziare sono i numeri evidenziati in 
grassetto (nella penultima colonna) che rappresentano una media per il 
breve, il medio e il lungo periodo dei valori medi collocati all’interno 
della colonna in questione; 
o l’ultima colonna contiene- per ogni strategia analizzata – la percentuale 
delle volte in cui si è avuta una differenza tra extra rendimenti settimanali 
e giornalieri positiva. In grassetto sono evidenziate le medie di breve, 
medio e lungo periodo dei valori collocati nella colonna in questione. 
Si veda a riguardo la Tabella 22 contenente i risultati di questa nuova analisi. 
Concentrando l’attenzione sulle ultime due colonne della tabella è facile notare 
che le stesse strategie applicate a serie storiche settimanali, piuttosto che a serie  
giornaliere, hanno fatto registrare: 
ü nel 74,17% la strategia applicata su dati settimanali è migliore di quella 
applicata su dati giornalieri; 
ü mediamente questa differenza di extra rendimento è dello 0,33% a favore 







TABELLA 22: Confronto tra extra rendimenti generati utilizzando dati settimanali ed extra 
rendimenti generati utilizzando dati giornalieri  
 




Confronto tra extra rendimenti settimanali e giornaliere a breve termine Media % positivi 
PREZZO 0 -1,29% 1,08% 0,73% 0,46% 0,61% 0,35% 1,41% 1,12% 1,37% 0,79% 0,66% 90,00% 
PREZZO 1 -1,40% 1,68% 0,96% 0,80% 0,95% 1,35% 1,01% 0,55% 0,60% -0,17% 0,63% 80,00% 
PREZZO 2 0,38% 0,31% -0,14% 2,13% -0,29% 1,24% 1,24% 0,33% 1,50% -0,30% 0,64% 70,00% 
EMA 0 -0,02% 0,05% 0,21% 0,05% -0,34% 0,14% 0,45% 0,02% 0,78% 0,92% 0,23% 80,00% 
EMA 1 0,14% 0,40% -0,05% 0,20% 1,25% -0,18% 1,27% 0,02% 1,66% -0,07% 0,46% 70,00% 
EMA 2 0,48% 0,36% -0,51% 0,25% 0,54% 0,40% 2,14% 0,15% 0,61% 1,74% 0,62% 90,00% 
DEMA 0 -0,65% -0,03% 0,30% 0,77% 0,72% 1,00% 0,21% 0,53% 0,54% -0,67% 0,27% 70,00% 
DEMA 1 0,07% -1,53% 0,38% 0,14% 0,82% 0,27% -0,72% 0,52% 1,06% -1,00% 0,00% 70,00% 
DEMA 2 0,41% 0,11% 1,04% 1,50% -0,13% -0,04% -0,28% 0,34% 0,82% 1,40% 0,52% 70,00% 
TEMA 0 0,49% 0,87% 0,00% -0,27% 0,07% -0,36% 0,81% 0,83% 0,47% -0,56% 0,23% 70,00% 
TEMA 1 -0,21% -0,07% 0,27% 0,29% 0,63% 0,73% 0,27% 0,14% 0,85% -1,24% 0,17% 70,00% 
TEMA 2 0,20% -0,05% 0,65% 0,05% 0,26% -0,16% -0,19% -0,52% 1,28% -0,70% 0,08% 50,00% 
Confronto tra extra rendimenti settimanali e giornaliere a medio termine 0,38% 73,33% 
PREZZO 0 0,01% 0,52% 1,02% 0,69% 1,36% 0,63% 0,79% -0,25% 1,16% -0,07% 0,59% 80,00% 
PREZZO 1 0,71% 0,05% 0,54% 0,68% 0,83% 1,26% -0,02% 0,06% -0,35% 0,80% 0,45% 80,00% 
PREZZO 2 0,01% 0,67% -0,45% -0,14% 1,28% -0,04% 0,53% -0,54% 1,25% 1,68% 0,43% 60,00% 
EMA 0 0,07% 0,18% 0,33% 0,28% 0,23% 0,76% -0,26% -0,04% 1,04% 1,13% 0,37% 80,00% 
EMA 1 -0,17% 0,33% 0,09% 0,13% 0,23% 0,27% 0,35% 0,67% -0,12% 0,94% 0,27% 80,00% 
EMA 2 0,55% 0,35% 0,72% -0,16% -0,13% 0,13% 0,28% 0,32% 0,77% 0,40% 0,32% 80,00% 
DEMA 0 0,06% -0,14% 0,55% 0,10% 0,26% -0,69% 0,61% -0,46% 0,87% 0,02% 0,12% 70,00% 
DEMA 1 0,27% -0,00% -0,93% -0,14% -0,17% -0,05% -0,03% 0,03% 0,39% 0,12% -0,05% 40,00% 
DEMA 2 0,20% 0,60% 0,70% 0,25% 0,37% -0,01% -0,01% 0,54% 0,85% -0,38% 0,31% 70,00% 
TEMA 0 0,27% -0,75% 1,21% -1,22% 0,23% 0,46% 0,05% 0,01% -0,12% 0,31% 0,05% 70,00% 
TEMA 1 0,23% 0,33% 1,96% 0,47% 0,66% -0,47% -0,29% 0,20% 0,62% 0,39% 0,41% 80,00% 
TEMA 2 0,19% 0,16% 0,34% 0,99% 0,35% 0,05% 0,03% -0,14% 1,03% -0,03% 0,30% 80,00% 
Confronto tra extra rendimenti settimanali e giornaliere a lungo termine 0,30% 72,50% 
PREZZO 0 0,45% 0,79% 0,69% 1,02% 0,88% 0,73% 0,67% 0,01% 1,38% 1,03% 0,77% 100,00% 
PREZZO 1 -0,35% 0,41% 0,60% -0,15% 1,48% 0,48% 0,44% 0,35% 0,63% -0,10% 0,38% 70,00% 
PREZZO 2 0,21% 0,20% 0,40% 0,01% 0,65% 0,72% -0,28% 0,67% 1,61% 0,56% 0,47% 90,00% 
EMA 0 0,47% -0,03% 0,85% 0,06% 0,92% 0,37% -0,32% 0,19% 0,47% 0,40% 0,34% 80,00% 
EMA 1 -0,11% -0,01% 0,43% 0,09% -0,49% 0,34% 0,12% 0,23% 0,23% -0,28% 0,05% 60,00% 
EMA 2 -0,02% -0,05% 0,32% 0,22% 0,31% 0,44% 0,09% -0,16% 0,29% 0,12% 0,16% 70,00% 
DEMA 0 0,53% 0,26% -0,28% -0,07% 0,09% -0,10% 0,32% 0,40% 0,81% 0,85% 0,28% 70,00% 
DEMA 1 -0,18% 0,18% 0,11% -0,11% 0,70% -0,07% 0,41% 0,08% 0,57% -0,63% 0,11% 60,00% 
DEMA 2 0,09% -0,03% 0,92% -0,04% 0,55% 0,55% -0,08% 0,45% 1,24% 0,55% 0,42% 70,00% 
TEMA 0 0,54% 0,11% 0,24% 0,07% 0,45% 0,72% -0,22% -0,60% 0,64% 0,27% 0,22% 80,00% 
TEMA 1 -0,04% 0,23% 0,20% 0,91% 0,46% 0,48% -0,12% -0,21% 1,00% -0,09% 0,28% 60,00% 
TEMA 2 0,32% -0,01% 0,18% 0,16% -0,28% 0,13% 0,16% 0,47% 1,20% 0,96% 0,33% 80,00% 
           
0,32% 74,17% 
Fonte: Elaborazione personale 
4.4.2. Analisi sull’andamento degli extra rendimenti: evoluzione dal breve al 
lungo periodo 
Nel corso di questa analisi abbiamo anche testato l’esistenza di una correlazione 
tra extra rendimenti delle strategie e orizzonte temporale considerato. In altre 
parole, ci siamo chiesti se fosse possibile ipotizzare un incremento o un 




mercati azionari dell’MSCI Index e sull’S&P500) passando da un orizzonte 
temporale di breve periodo ad uno di lungo. Abbiamo preso in considerazione 
diverse tipologie di medie mobili per ciascun orizzonte temporale, in particolare 
per: 
ü l’orizzonte temporale di breve periodo: strategie impostate sull’incrocio tra:  
o media mobile (proxy del grafico del prezzo) a 6 settimane per dati 
settimanali o a 30 giorni per dati giornalieri; 
o media mobile a 27 settimane per dati settimanali o a 135 giorni per 
dati giornalieri; 
ü l’orizzonte temporale di medio periodo: strategie impostate sull’incrocio tra: 
o media mobile (proxy del grafico del prezzo) a 10 settimane per dati 
settimanali o a 50 giorni per dati giornalieri; 
o media mobile a 54 settimane per dati settimanali o a 270 giorni per 
dati giornalieri; 
ü l’orizzonte temporale di lungo periodo: strategie impostate sull’incrocio tra: 
o media mobile (proxy del grafico del prezzo) a 16 settimane per dati 
settimanali o a 80 giorni per dati giornalieri; 
o media mobile a 70 settimane per dati settimanali o a 350 giorni per 
dati giornalieri; 
Andamento degli extra rendimenti nel breve-medio-lungo termine (dati 
settimanali) 
La Tabella 23 riporta gli extra rendimenti settimanali realizzati da ciascuna 
strategia (prezzo-EMA-DEMA-TEMA) per ciascun margine considerato 
(margine0-margine1-margine2) distinguendo per orizzonte temporale. La tabella 
è organizzata in questo modo: 
ü la penultima colonna (con etichetta “Media”) riporta la media degli extra 
rendimenti realizzati da ciascuna strategia; 
ü  l’ultima colonna (con etichetta “% positivi”) contiene la media degli extra 
rendimenti positivi realizzati da ciascuna strategia;   
ü in funzione dei dati raccolti in tali colonne, abbiamo potuto individuare 




ü nella tabella sono presenti inoltre 3 sezioni dedicate rispettivamente 
all’analisi di breve, medio, lungo termine; 
ü alla fine di ogni sezione sono riportate in grassetto le medie, per ciascun 
orizzonte temporale considerato, dei risultati contenuti nelle ultime due 
colonne. 
TABELLA 23: Extra rendimenti nel breve-medio-lungo termine (investimento su azionario e 
obbligazionario - dati settimanali) 
 




Extra rendimenti dati settimanali a breve termine Media 
% 
positivi 
PREZZO 0 -0,23% -2,64% 4,52% 2,23% 2,07% -2,31% 2,11% 5,68% 0,86% 1,93% 1,42% 70% 
PREZZO 1 -1,22% -1,67% 4,03% 2,21% 3,39% -0,68% 2,51% 6,08% 0,51% 1,82% 1,70% 70% 
PREZZO 2 -0,67% -2,43% 3,88% 1,92% 3,02% -0,18% 2,10% 5,79% 0,35% 1,10% 1,49% 70% 
EMA 0 -0,62% -1,03% 3,17% 2,71% 3,52% -1,10% 0,83% 5,72% 1,03% -0,08% 1,42% 60% 
EMA 1 0,46% -0,16% 2,03% 4,62% 2,47% -1,96% -0,53% 4,61% 1,05% -0,35% 1,22% 60% 
EMA 2 -0,63% 0,00% 0,84% 3,13% 1,57% -0,30% 0,44% 4,34% 0,67% -0,26% 0,98% 70% 
DEMA 0 -1,07% -1,81% 3,46% 2,72% 3,92% -0,64% 1,81% 6,96% 0,57% 0,75% 1,67% 70% 
DEMA 1 -0,47% -2,36% 2,79% 2,01% 3,55% -0,73% 0,91% 5,62% 0,27% -0,95% 1,06% 60% 
DEMA 2 0,29% -0,38% 3,19% 4,71% 3,02% -1,86% 0,25% 5,41% 0,85% 0,28% 1,58% 80% 
TEMA 0 -0,41% -2,12% 4,33% 1,01% 2,19% -2,15% 2,19% 6,58% 0,35% 2,05% 1,40% 70% 
TEMA 1 -0,83% -2,95% 3,55% 1,83% 3,52% -0,22% 1,78% 5,49% -0,03% 0,73% 1,29% 60% 
TEMA 2 -0,21% -1,76% 3,13% 2,68% 3,36% -1,20% 1,68% 5,38% 0,23% -0,28% 1,30% 60% 
Extra rendimenti dati settimanali a medio termine 1,38% 66,67% 
PREZZO 0 2,15% 0,00% 4,66% 2,65% 2,38% -0,99% 3,50% 5,06% 0,84% 0,20% 2,05% 90% 
PREZZO 1 1,94% 0,03% 4,10% 2,39% 2,29% -0,55% 2,73% 4,89% 0,07% 0,22% 1,81% 90% 
PREZZO 2 1,73% 1,28% 3,80% 2,57% 3,14% -0,92% 3,17% 4,66% 1,01% -0,16% 2,03% 80% 
EMA 0 1,04% 1,11% 2,33% 1,33% 3,25% -0,19% 2,26% 4,01% 0,78% -0,79% 1,51% 80% 
EMA 1 -0,07% 1,23% 2,75% 1,36% 2,60% -0,88% 2,23% 5,25% -0,08% 0,20% 1,46% 70% 
EMA 2 0,91% 1,60% 3,20% 1,97% 2,26% -0,80% 2,18% 4,31% -0,16% 1,07% 1,65% 80% 
DEMA 0 1,30% 1,15% 3,00% 2,07% 2,89% -1,40% 2,66% 3,19% 1,26% -1,23% 1,49% 80% 
DEMA 1 1,31% 0,92% 2,19% 1,32% 2,28% -1,34% 2,95% 3,94% 1,16% -1,25% 1,35% 80% 
DEMA 2 0,91% 1,03% 3,31% 1,35% 2,32% -1,26% 2,78% 4,03% 0,26% -2,19% 1,26% 80% 
TEMA 0 1,23% 0,25% 2,73% 1,94% 3,06% -0,11% 2,24% 4,34% 0,35% -1,11% 1,49% 80% 
TEMA 1 1,47% 1,13% 3,23% 2,22% 3,24% -1,25% 1,39% 4,32% 0,15% -0,90% 1,50% 80% 
TEMA 2 1,56% 0,93% 3,03% 1,98% 2,76% -1,08% 2,20% 3,87% 1,42% -2,28% 1,44% 80% 
Extra rendimenti dati settimanali a lungo termine 1,59% 80,83% 
PREZZO 0 1,90% 1,12% 3,09% 2,03% 1,58% -0,57% 1,66% 5,84% 1,09% -0,22% 1,75% 80% 
PREZZO 1 0,87% 1,19% 3,25% 0,96% 1,50% -0,23% 2,29% 5,93% 0,60% -0,51% 1,59% 80% 
PREZZO 2 1,41% 0,90% 3,29% 2,18% 1,79% -0,26% 1,83% 5,77% 0,25% -0,93% 1,62% 80% 
EMA 0 0,87% 0,73% 4,54% 2,29% 3,22% -1,21% 2,40% 4,77% -0,35% 0,96% 1,82% 80% 
EMA 1 0,71% 1,39% 3,82% 1,91% 2,27% -0,23% 2,61% 4,48% 0,07% 0,16% 1,72% 90% 
EMA 2 1,19% 1,48% 4,71% 1,64% 1,98% 0,52% 2,76% 3,40% -0,69% -0,45% 1,65% 80% 
DEMA 0 1,09% 1,46% 3,18% 1,65% 2,78% -1,27% 2,49% 5,84% 0,16% 0,48% 1,79% 90% 
DEMA 1 0,43% 1,21% 3,82% 1,08% 3,02% -1,45% 3,03% 4,86% 0,05% 1,07% 1,71% 90% 
DEMA 2 0,50% 1,34% 4,63% 1,09% 2,21% -0,71% 2,29% 4,93% 0,71% 1,29% 1,83% 90% 
TEMA 0 1,27% 1,46% 2,53% 1,95% 1,76% -0,40% 0,59% 5,03% 0,58% -1,02% 1,38% 80% 
TEMA 1 0,58% 0,99% 2,28% 1,98% 2,55% -0,68% 2,42% 5,00% 0,16% -0,59% 1,47% 80% 
TEMA 2 0,62% 0,76% 1,94% 1,08% 2,19% -0,98% 2,87% 5,18% 0,11% 0,40% 1,42% 90% 
           
1,65% 84,17% 




Come emerge chiaramente ponendo l’attenzione sui numeri in grassetto contenuti 
nelle ultime due colonne, possiamo osservare che: 
ü gli extra rendimenti settimanali medi per ciascun periodo considerato, 
sono passati da: 
o un 1,38% per il breve periodo;  
o ad un 1,59% per il medio periodo;  
o fino ad arrivare ad un 1,65% per il lungo periodo. 
Sembrerebbe quindi che ampliando l’orizzonte temporale di analisi si 
giunge progressivamente ad un incremento degli extra rendimenti. 
ü si registra un incremento della percentuale dei rendimenti positivi (come 
possiamo vedere dall’ultima colonna della tabella). Si passa infatti:  
o da una media del 66,67% per il breve periodo; 
o  ad una media dell’80,83% per il medio periodo; 
o ad una media dell’84,17% per il lungo periodo. 
Andamento degli extra rendimenti nel breve-medio-lungo termine (dati 
giornalieri) 
Abbiamo ripetuto l’analisi sopra presentata utilizzando dati giornalieri di S&P e 
dei mercati obbligazionari dell’MSCI Index. Nella Tabella 24 (strutturata in 
modo analogo alla precedente Tabella 23) ne riportiamo i risultati. In proposito, 
possiamo trarre le seguenti considerazioni: 
ü anche in questo caso, assistiamo ad una crescita (sebbene minore rispetto a 
quella ottenuta con i dati settimanali) degli extra rendimenti medi per 
ciascun periodo considerato, che passano da: 
o un 1% per il breve periodo;  
o ad un 1,29% per il medio periodo;  
o fino ad arrivare ad un 1,33% per il lungo periodo; 
ü Relativamente all’evoluzione della percentuale degli extra-rendimenti 
positivi, anche con dati giornalieri assistiamo ad una crescita simile ma di 
entità minore rispetto a quella avutasi con dati settimanali. In particolare, 




ma è leggermente diminuita nel lungo termine - come possiamo vedere dai 
dati sotto riportati: 
o Crescita media del 60% nel breve periodo;  
o Crescita media del 75% nel medio periodo;  
o Crescita media del 74,17% nel lungo periodo. 
TABELLA 24: Extra rendimenti nel breve-medio-lungo termine (investimento su azionario e 
obbligazionario - dati giornalieri) 
 




Extra rendimenti dati giornalieri a breve termine Media 
% 
positivi 
PREZZO 0 1,06% -3,72% 3,79% 1,77% 1,46% -2,67% 0,70% 4,55% -0,51% 1,14% 0,76% 70% 
PREZZO 1 0,18% -3,35% 3,08% 1,41% 2,44% -2,03% 1,50% 5,52% -0,09% 2,00% 1,07% 70% 
PREZZO 2 -1,05% -2,74% 4,01% -0,21% 3,31% -1,42% 0,86% 5,46% -1,15% 1,40% 0,85% 50% 
EMA 0 -0,61% -1,08% 2,96% 2,66% 3,86% -1,24% 0,39% 5,70% 0,24% -1,00% 1,19% 60% 
EMA 1 0,32% -0,56% 2,08% 4,42% 1,22% -1,78% -1,80% 4,59% -0,60% -0,29% 0,76% 50% 
EMA 2 -1,11% -0,36% 1,34% 2,88% 1,03% -0,70% -1,69% 4,18% 0,06% -2,00% 0,36% 50% 
DEMA 0 -0,43% -1,77% 3,16% 1,95% 3,20% -1,64% 1,60% 6,43% 0,03% 1,42% 1,39% 70% 
DEMA 1 -0,54% -0,83% 2,42% 1,87% 2,74% -1,00% 1,63% 5,10% -0,79% 0,05% 1,06% 60% 
DEMA 2 -0,12% -0,49% 2,16% 3,21% 3,15% -1,81% 0,53% 5,06% 0,03% -1,12% 1,06% 60% 
TEMA 0 -0,90% -2,99% 4,33% 1,28% 2,12% -1,79% 1,37% 5,75% -0,12% 2,62% 1,17% 60% 
TEMA 1 -0,62% -2,88% 3,28% 1,54% 2,90% -0,95% 1,51% 5,35% -0,88% 1,97% 1,12% 60% 
TEMA 2 -0,41% -1,71% 2,48% 2,63% 3,10% -1,04% 1,87% 5,90% -1,04% 0,42% 1,22% 60% 
Extra rendimenti dati giornalieri a medio termine 1,00% 60,00% 
PREZZO 0 2,14% -0,52% 3,64% 1,96% 1,01% -1,62% 2,71% 5,31% -0,32% 0,27% 1,46% 70% 
PREZZO 1 1,23% -0,02% 3,56% 1,71% 1,46% -1,80% 2,75% 4,84% 0,42% -0,58% 1,36% 70% 
PREZZO 2 1,71% 0,62% 4,25% 2,71% 1,86% -0,88% 2,63% 5,20% -0,23% -1,83% 1,60% 70% 
EMA 0 0,97% 0,92% 2,00% 1,05% 3,03% -0,95% 2,53% 4,04% -0,26% -1,92% 1,14% 70% 
EMA 1 0,10% 0,91% 2,66% 1,23% 2,37% -1,15% 1,88% 4,57% 0,03% -0,74% 1,19% 80% 
EMA 2 0,37% 1,25% 2,47% 2,13% 2,40% -0,93% 1,90% 3,98% -0,93% 0,67% 1,33% 80% 
DEMA 0 1,23% 1,29% 2,45% 1,98% 2,63% -0,71% 2,05% 3,65% 0,39% -1,25% 1,37% 80% 
DEMA 1 1,04% 0,93% 3,12% 1,46% 2,45% -1,29% 2,98% 3,91% 0,77% -1,37% 1,40% 80% 
DEMA 2 0,71% 0,44% 2,61% 1,10% 1,95% -1,25% 2,79% 3,49% -0,60% -1,81% 0,94% 70% 
TEMA 0 0,97% 1,00% 1,52% 3,16% 2,83% -0,57% 2,19% 4,33% 0,46% -1,42% 1,45% 80% 
TEMA 1 1,23% 0,81% 1,27% 1,76% 2,58% -0,78% 1,68% 4,12% -0,47% -1,29% 1,09% 70% 
TEMA 2 1,37% 0,78% 2,70% 0,98% 2,40% -1,13% 2,17% 4,00% 0,39% -2,25% 1,14% 80% 
Extra rendimenti dati giornalieri a lungo termine 1,29% 75,00% 
PREZZO 0 1,45% 0,33% 2,40% 1,02% 0,69% -1,30% 0,99% 5,83% -0,29% -1,25% 0,99% 70% 
PREZZO 1 1,22% 0,78% 2,66% 1,12% 0,02% -0,71% 1,86% 5,58% -0,02% -0,41% 1,21% 70% 
PREZZO 2 1,21% 0,71% 2,89% 2,17% 1,14% -0,98% 2,11% 5,10% -1,35% -1,48% 1,15% 70% 
EMA 0 0,40% 0,75% 3,69% 2,24% 2,30% -1,58% 2,73% 4,58% -0,82% 0,55% 1,48% 80% 
EMA 1 0,82% 1,40% 3,39% 1,82% 2,75% -0,57% 2,49% 4,25% -0,16% 0,45% 1,67% 80% 
EMA 2 1,21% 1,53% 4,39% 1,42% 1,67% 0,07% 2,67% 3,56% -0,97% -0,57% 1,50% 80% 
DEMA 0 0,57% 1,20% 3,46% 1,73% 2,69% -1,17% 2,17% 5,44% -0,65% -0,37% 1,51% 70% 
DEMA 1 0,61% 1,03% 3,70% 1,19% 2,33% -1,39% 2,62% 4,78% -0,52% 1,69% 1,60% 80% 
DEMA 2 0,41% 1,36% 3,71% 1,14% 1,67% -1,26% 2,37% 4,48% -0,52% 0,74% 1,41% 80% 
TEMA 0 0,73% 1,35% 2,29% 1,88% 1,31% -1,12% 0,82% 5,63% -0,06% -1,29% 1,15% 70% 
TEMA 1 0,61% 0,76% 2,08% 1,06% 2,09% -1,16% 2,54% 5,21% -0,84% -0,50% 1,19% 70% 
TEMA 2 0,30% 0,77% 1,76% 0,92% 2,47% -1,11% 2,71% 4,71% -1,09% -0,56% 1,09% 70% 
           
1,33% 74,17% 




4.4.3. L’impatto dei margini sugli extra rendimenti 
In ultima analisi, abbiamo deciso di approfondire la questione riguardante la 
capacità delle strategie di conseguire extra rendimenti attraverso l’impostazione 
di margini. In proposito, pare opportuno tuttavia sottolineare quanto segue: 
ü dato che, in base all’analisi condotta sullo storico dell’S&P500 (dal 10 
febbraio 1961 al 14 marzo 2014) è emerso che la riduzione di falsi segnali 
prodotta dall’introduzione dei margini non ha un impatto positivo 
sull’ammontare degli extra rendimenti delle strategie (la strategia migliore 
risultò, infatti, essere quella basata sulla EMA con margine 0); 
ü abbiamo testato la capacità dei margini stessi di incrementare gli extra 
rendimenti sull’S&P500 e sui mercati azionari dell’MSCI Index per il 
periodo 1988-2014. 
Vediamo in che modo. 
L’impatto dei margini sugli extra rendimenti nel breve, nel medio, nel lungo 
termine (dati settimanali) 
L’analisi condotta riguardo la relazione tra margini ed extra rendimenti ha avuto 
ad oggetto i seguenti mercati: 
ü l’investimento sull’S&P500 e sui mercati azionari dell’MSCI Index per il 
periodo che va dal 1 Gennaio 1988 al 14 Marzo 2014;  
ü l’investimento sui mercati dei titoli obbligazionari a breve termine del 
paese di riferimento dal 1 Gennaio 1994 al 14 Marzo 2014. 
I risultati ottenuti sono riportati in Tabella 25, che risulta così costruita:  
• nelle diverse colonne abbiamo calcolato, per ciascun mercato analizzato e 
in direzione di ciascuna strategia, la differenza di extra rendimento tra 
strategia con margine (1 e 2) e strategia priva di margine; 
• nell’ultima colonna abbiamo calcolato la percentuale media delle volte in 
cui la strategia con margine (1 e 2) è risultata essere migliore di quella 





TABELLA 25: L’impatto dei margini sugli extra rendimenti (investimento su azionario e 
obbligazionario- dati settimanali) 
 






PREZZO 0 - - - - - - - - - - 
 
PREZZO 1 -0,98% 0,97% -0,49% -0,02% 1,33% 1,63% 0,39% 0,40% -0,35% -0,11% 50,00% 
PREZZO 2 -0,44% 0,21% -0,64% -0,31% 0,95% 2,14% -0,01% 0,11% -0,51% -0,83% 40,00% 
EMA 0 - - - - - - - - - - 
 
EMA 1 1,08% 0,87% -1,14% 1,91% -1,05% -0,86% -1,36% -1,11% 0,03% -0,28% 40,00% 
EMA 2 -0,01% 1,03% -2,34% 0,42% -1,96% 0,80% -0,39% -1,39% -0,35% -0,18% 30,00% 
DEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
DEMA 1 0,60% -0,55% -0,67% -0,71% -0,37% -0,09% -0,90% -1,34% -0,30% -1,70% 10,00% 
DEMA 2 1,36% 1,43% -0,27% 1,99% -0,90% -1,21% -1,56% -1,55% 0,28% -0,47% 40,00% 
TEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
TEMA 1 -0,42% -0,83% -0,78% 0,82% 1,33% 1,93% -0,41% -1,09% -0,38% -1,32% 30,00% 
TEMA 2 0,20% 0,36% -1,20% 1,66% 1,16% 0,95% -0,51% -1,20% -0,12% -2,33% 50,00% 
MEDIO TERMINE 
 
PREZZO 0 - - - - - - - - - - 
 
PREZZO 1 -0,21% 0,03% -0,57% -0,26% -0,08% 0,44% -0,77% -0,17% -0,78% 0,02% 30,00% 
PREZZO 2 -0,42% 1,28% -0,86% -0,08% 0,76% 0,08% -0,33% -0,40% 0,17% -0,36% 40,00% 
EMA 0 - - - - - - - - - - 
 
EMA 1 -1,11% 0,13% 0,42% 0,03% -0,65% -0,69% -0,04% 1,24% -0,86% 0,98% 50,00% 
EMA 2 -0,13% 0,49% 0,87% 0,64% -0,99% -0,61% -0,08% 0,30% -0,94% 1,85% 50,00% 
DEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
DEMA 1 0,01% -0,22% -0,81% -0,75% -0,61% 0,06% 0,29% 0,75% -0,10% -0,02% 40,00% 
DEMA 2 -0,39% -0,11% 0,31% -0,72% -0,57% 0,14% 0,12% 0,85% -1,01% -0,96% 40,00% 
TEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
TEMA 1 0,23% 0,89% 0,50% 0,28% 0,17% -1,14% -0,85% -0,02% -0,20% 0,21% 60,00% 
TEMA 2 0,33% 0,69% 0,30% 0,04% -0,30% -0,97% -0,04% -0,47% 1,07% -1,18% 50,00% 
LUNGO TERMINE 
 
PREZZO 0 - - - - - - - - - - 
 
PREZZO 1 -1,04% 0,07% 0,17% -1,07% -0,07% 0,33% 0,63% 0,09% -0,49% -0,29% 50,00% 
PREZZO 2 -0,49% -0,22% 0,20% 0,14% 0,21% 0,31% 0,17% -0,07% -0,84% -0,71% 50,00% 
EMA 0 - - - - - - - - - - 
 
EMA 1 -0,17% 0,66% -0,72% -0,38% -0,95% 0,98% 0,21% -0,30% 0,42% -0,79% 40,00% 
EMA 2 0,31% 0,75% 0,17% -0,65% -1,24% 1,73% 0,36% -1,37% -0,34% -1,41% 50,00% 
DEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
DEMA 1 -0,66% -0,25% 0,64% -0,57% 0,25% -0,18% 0,55% -0,97% -0,12% 0,58% 40,00% 
DEMA 2 -0,59% -0,12% 1,45% -0,56% -0,56% 0,57% -0,20% -0,91% 0,55% 0,80% 40,00% 
TEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
TEMA 1 -0,69% -0,47% -0,25% 0,03% 0,79% -0,29% 1,83% -0,02% -0,42% 0,43% 40,00% 
TEMA 2 -0,65% -0,70% -0,59% -0,87% 0,43% -0,58% 2,28% 0,15% -0,47% 1,43% 40,00% 
Fonte: Elaborazione personale 
Come si può facilmente desumere dalla lettura dell’ultima colonna della Tabella 
25 riportata, non c’è un miglioramento netto con l’impostazione di margini 
all’interno delle strategie (dato che le percentuali attestano un miglioramento 






L’impatto dei margini sugli extra rendimenti nel breve, nel medio, nel lungo 
termine (dati giornalieri) 
Analogamente a quanto fatto per l’indagine relativa agli extra rendimenti, 
abbiamo ripetuto l’analisi sui margini anche con dati giornalieri: i risultati sono 
riportati in Tabella 26 (strutturata in modo analogo alla Tabella 25). 
TABELLA 26: L’impatto dei margini sugli extra-rendimenti (investimento su azionario e 
obbligazionario - dati giornalieri) 
 




PREZZO 0 - - - - - - - - - - 
 
PREZZO 1 -0,88% 0,37% -0,71% -0,36% 0,99% 0,63% 0,80% 0,97% 0,42% 0,85% 70,00% 
PREZZO 2 -2,11% 0,98% 0,23% -1,97% 1,85% 1,25% 0,16% 0,91% -0,64% 0,25% 70,00% 
EMA 0 - - - - - - - - - - 
 
EMA 1 0,93% 0,52% -0,88% 1,76% -2,64% -0,54% -2,18% -1,11% -0,85% 0,71% 40,00% 
EMA 2 -0,50% 0,72% -1,62% 0,21% -2,84% 0,54% -2,08% -1,52% -0,18% -1,00% 30,00% 
DEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
DEMA 1 -0,11% 0,95% -0,74% -0,08% -0,46% 0,64% 0,03% -1,33% -0,82% -1,37% 30,00% 
DEMA 2 0,31% 1,28% -1,00% 1,26% -0,05% -0,17% -1,06% -1,37% 0,00% -2,54% 40,00% 
TEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
TEMA 1 0,28% 0,11% -1,04% 0,26% 0,78% 0,84% 0,14% -0,40% -0,77% -0,65% 60,00% 
TEMA 2 0,49% 1,28% -1,85% 1,35% 0,98% 0,75% 0,49% 0,15% -0,93% -2,20% 70,00% 
MEDIO TERMINE 
 
PREZZO 0 - - - - - - - - - - 
 
PREZZO 1 -0,91% 0,50% -0,08% -0,25% 0,45% -0,18% 0,04% -0,47% 0,74% -0,85% 40,00% 
PREZZO 2 -0,43% 1,13% 0,61% 0,75% 0,85% 0,74% -0,08% -0,11% 0,09% -2,10% 60,00% 
EMA 0 - - - - - - - - - - 
 
EMA 1 -0,87% -0,02% 0,66% 0,17% -0,66% -0,20% -0,65% 0,53% 0,30% 1,18% 50,00% 
EMA 2 -0,60% 0,33% 0,47% 1,07% -0,63% 0,02% -0,63% -0,06% -0,67% 2,58% 50,00% 
DEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
DEMA 1 -0,19% -0,36% 0,67% -0,52% -0,18% -0,58% 0,93% 0,27% 0,37% -0,12% 40,00% 
DEMA 2 -0,53% -0,85% 0,16% -0,87% -0,68% -0,54% 0,74% -0,16% -0,99% -0,55% 20,00% 
TEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
TEMA 1 0,27% -0,19% -0,25% -1,41% -0,25% -0,21% -0,52% -0,21% -0,93% 0,13% 20,00% 
TEMA 2 0,41% -0,22% 1,18% -2,18% -0,43% -0,56% -0,02% -0,33% -0,07% -0,83% 20,00% 
LUNGO TERMINE 
 
PREZZO 0 - - - - - - - - - - 
 
PREZZO 1 -0,23% 0,45% 0,26% 0,10% -0,67% 0,59% 0,87% -0,24% 0,26% 0,84% 70,00% 
PREZZO 2 -0,24% 0,38% 0,49% 1,15% 0,44% 0,32% 1,12% -0,72% -1,07% -0,23% 60,00% 
EMA 0 - - - - - - - - - - 
 
EMA 1 0,41% 0,65% -0,30% -0,42% 0,46% 1,02% -0,23% -0,33% 0,67% -0,10% 50,00% 
EMA 2 0,81% 0,77% 0,69% -0,82% -0,62% 1,66% -0,05% -1,02% -0,15% -1,12% 40,00% 
DEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
DEMA 1 0,04% -0,17% 0,24% -0,54% -0,36% -0,21% 0,45% -0,66% 0,13% 2,06% 50,00% 
DEMA 2 -0,16% 0,16% 0,25% -0,59% -1,02% -0,08% 0,20% -0,96% 0,12% 1,10% 50,00% 
TEMA 0 - - - - - - - - - - 
 
TEMA 1 -0,11% -0,59% -0,21% -0,81% 0,78% -0,04% 1,72% -0,42% -0,78% 0,79% 30,00% 
TEMA 2 -0,43% -0,58% -0,53% -0,96% 1,15% 0,01% 1,89% -0,92% -1,04% 0,73% 40,00% 
Fonte: Elaborazione personale 
Come si può desumere dalla lettura dell’ultima colonna della tabella sopra 




l’impostazione di margini all’interno delle strategie: l’unica strategia che sembra 
registrare un incremento degli extra-rendimenti è la PMM (presenta infatti una 
percentuale del 60-70%).  
Un quadro riassuntivo circa l’impostazione dei margini all’interno delle strategie 
è presentato nella seguente Tabella 27, che contiene un’elaborazione dei dati 
contenuti nell’ultima colonna delle Tabelle 25 e 26. In proposito, possiamo 
osservare che: 
ü nella tabella sono riportati, per ciascuna strategia, la percentuale media 
delle volte in cui l’impostazione del margine (1 e 2) ha avuto un impatto 
positivo sugli extra rendimenti; 
ü dai dati emerge chiaramente che l’introduzione dei margini ha un impatto 
positivo sugli extra rendimenti solo con riferimento alla PMM  
TABELLA 27: Dati riassuntivi circa l’impostazione dei margini all’interno delle strategie 
(investimento su azionario e obbligazionario) 
 
Settimanale Giornaliero 
Prezzo 1 43,33% 60,00% 
Prezzo 2 43,33% 63,33% 
Ema1 43,33% 46,67% 
Ema2 43,33% 40,00% 
Dema 1 30,00% 40,00% 
Dema 2 40,00% 36,67% 
Tema1 43,33% 36,67% 
Tema2 46,67% 43,33% 
Fonte: Elaborazione personale 
L’impatto dei margini sugli extra rendimenti nel breve, nel medio, nel lungo 
termine (con riferimento al solo investimento sull’azionario). 
Al fine di ricavare ulteriori evidenze empiriche e di testare ulteriormente 
l’impatto dei margini sugli extra rendimenti (eliminando quella componente 
positiva di rendimento derivante dall’obbligazionario), abbiamo ripetuto l’analisi 
raccolta nelle Tabelle 25-26 con riferimento agli extra rendimenti conseguiti 
dalle strategie solo attraverso l’investimento sul mercato azionario. 










Prezzo 1 40,00% 60,00% 
Prezzo 2 46,67% 63,33% 
Ema1 30,00% 40,00% 
Ema2 30,00% 40,00% 
Dema 1 30,00% 40,00% 
Dema 2 40,00% 36,67% 
Tema1 43,33% 36,67% 
Tema2 46,67% 43,33% 
 Fonte: Elaborazione personale 
Anche in questo caso, osserviamo che i margini hanno un impatto positivo solo 
con riferimento alla strategia PMM. 
4.4.4. L’impatto dell’orizzonte temporale sugli extra rendimenti  
Abbiamo infine verificato, con riferimento alle strategie analizzate, se:  
• il passaggio da un arco temporale di breve ad uno di medio 
• il passaggio da un arco temporale di medio ad uno di lungo 
avesse un qualche impatto positivo sugli extra rendimenti. 
La Tabella 29 riporta i risultati di tale nuova indagine con riferimento ai dati 
settimanali ed è organizzata in due sezioni corrispondenti a breve/medio termine 
e medio/lungo termine. In particolare: 
ü nella prima sezione troviamo, per ciascun mercato e per ciascuna strategia, 
la differenza tra extra rendimenti di breve ed extra rendimenti di medio 
termine; 
ü nella seconda sezione troviamo, per ciascun mercato e per ciascuna 
strategia, la differenza tra extra rendimenti di lungo ed extra rendimenti di 
medio termine; 
ü alla fine di ogni sezione sono riportate in grassetto le medie, per ciascun 
orizzonte temporale considerato, dei risultati contenuti nelle ultime due 
colonne; 
ü nelle ultime due colonne troviamo: 





o la percentuale delle volte in cui si è avuto un incremento di 
rendimento in relazione al cambiamento dell’orizzonte temporale. 
TABELLA 29: L’impatto dell’orizzonte temporale sugli extra rendimenti (dati settimanali) 
 




Confronto tra margini delle strategie (breve termine -medio termine) Media % positivi 
PREZZO 0 -2,38% -2,64% -0,14% -0,42% -0,31% -1,32% -1,38% 0,62% 0,01% 1,73% -0,63% 30% 
PREZZO 1 -3,15% -1,70% -0,06% -0,18% 1,10% -0,14% -0,22% 1,18% 0,44% 1,61% -0,11% 40% 
PREZZO 2 -2,40% -3,71% 0,07% -0,65% -0,12% 0,74% -1,06% 1,13% -0,66% 1,26% -0,54% 40% 
EMA 0 -1,66% -2,14% 0,84% 1,38% 0,27% -0,91% -1,43% 1,72% 0,25% 0,71% -0,10% 60% 
EMA 1 0,53% -1,40% -0,72% 3,26% -0,13% -1,08% -2,75% -0,63% 1,14% -0,55% -0,23% 30% 
EMA 2 -1,54% -1,60% -2,36% 1,16% -0,70% 0,50% -1,74% 0,03% 0,84% -1,33% -0,67% 40% 
DEMA 0 -2,37% -2,95% 0,46% 0,65% 1,03% 0,76% -0,85% 3,78% -0,69% 1,98% 0,18% 60% 
DEMA 1 -1,78% -3,29% 0,60% 0,69% 1,28% 0,61% -2,04% 1,68% -0,89% 0,30% -0,28% 60% 
DEMA 2 -0,62% -1,41% -0,12% 3,36% 0,70% -0,60% -2,53% 1,38% 0,60% 2,46% 0,32% 50% 
TEMA 0 -1,65% -2,37% 1,60% -0,93% -0,87% -2,03% -0,06% 2,24% 0,00% 3,16% -0,09% 40% 
TEMA 1 -2,30% -4,08% 0,32% -0,39% 0,29% 1,04% 0,39% 1,18% -0,18% 1,63% -0,21% 60% 
TEMA 2 -1,77% -2,69% 0,10% 0,70% 0,60% -0,12% -0,52% 1,52% -1,18% 2,00% -0,14% 50% 
Confronto tra margini delle strategie (lungo termine - medio termine) -0,21% 46,67% 
PREZZO 0 -0,25% 1,11% -1,57% -0,62% -0,80% 0,42% -1,84% 0,78% 0,25% -0,42% -0,29% 40% 
PREZZO 1 -1,07% 1,16% -0,84% -1,42% -0,79% 0,31% -0,44% 1,04% 0,54% -0,73% -0,22% 40% 
PREZZO 2 -0,31% -0,38% -0,52% -0,39% -1,36% 0,65% -1,34% 1,11% -0,76% -0,77% -0,41% 20% 
EMA 0 -0,17% -0,38% 2,21% 0,96% -0,03% -1,02% 0,14% 0,77% -1,13% 1,74% 0,31% 50% 
EMA 1 0,78% 0,16% 1,07% 0,55% -0,33% 0,65% 0,39% -0,77% 0,15% -0,03% 0,26% 70% 
EMA 2 0,27% -0,12% 1,51% -0,33% -0,28% 1,32% 0,58% -0,91% -0,52% -1,52% 0,00% 40% 
DEMA 0 -0,20% 0,31% 0,18% -0,42% -0,11% 0,13% -0,18% 2,65% -1,10% 1,71% 0,30% 50% 
DEMA 1 -0,88% 0,29% 1,63% -0,24% 0,75% -0,12% 0,08% 0,92% -1,11% 2,31% 0,36% 60% 
DEMA 2 -0,41% 0,30% 1,31% -0,26% -0,11% 0,55% -0,50% 0,90% 0,46% 3,47% 0,57% 60% 
TEMA 0 0,03% 1,22% -0,20% 0,01% -1,30% -0,28% -1,65% 0,69% 0,23% 0,08% -0,12% 60% 
TEMA 1 -0,89% -0,14% -0,95% -0,25% -0,68% 0,57% 1,03% 0,68% 0,01% 0,30% -0,03% 50% 
TEMA 2 -0,94% -0,17% -1,09% -0,90% -0,57% 0,11% 0,67% 1,31% -1,31% 2,68% -0,02% 40% 
           
0,06% 48,33% 
Fonte: Elaborazione personale 
Da una semplice lettura della tabella emerge con chiarezza che: 
ü passando dal breve al medio termine c’è un peggioramento degli extra 
rendimenti del -0,21% (si vedano i dati in grassetto alla fine della prima 
sezione); 
ü passando dal medio al lungo termine c’è un miglioramento degli extra 
rendimenti dello 0,06% (si vedano i dati in grassetto alla fine della 
seconda sezione). 
Abbiamo infine ripetuto l’analisi riportata in Tabella 29 utilizzando dati 







TABELLA 30: L’impatto dell’orizzonte temporale sugli extra rendimenti (dati giornalieri) 
 




Confronto tra margini delle strategie (breve termine -medio termine) Media % Positivi 
PREZZO 0 -1,08% -3,20% 0,15% -0,20% 0,44% -1,05% -2,01% -0,75% -0,19% 0,88% -0,70% 30% 
PREZZO 1 -1,05% -3,33% -0,48% -0,30% 0,98% -0,23% -1,25% 0,69% -0,51% 2,58% -0,29% 30% 
PREZZO 2 -2,77% -3,35% -0,24% -2,92% 1,44% -0,54% -1,77% 0,26% -0,92% 3,23% -0,76% 30% 
EMA 0 -1,57% -2,00% 0,96% 1,61% 0,84% -0,29% -2,14% 1,66% 0,51% 0,92% 0,05% 60% 
EMA 1 0,22% -1,47% -0,57% 3,19% -1,15% -0,63% -3,68% 0,02% -0,64% 0,46% -0,42% 40% 
EMA 2 -1,48% -1,62% -1,13% 0,75% -1,37% 0,23% -3,59% 0,20% 1,00% -2,66% -0,97% 40% 
DEMA 0 -1,66% -3,06% 0,71% -0,03% 0,57% -0,93% -0,46% 2,79% -0,36% 2,67% 0,02% 40% 
DEMA 1 -1,58% -1,76% -0,70% 0,42% 0,29% 0,29% -1,36% 1,19% -1,56% 1,42% -0,34% 50% 
DEMA 2 -0,83% -0,93% -0,46% 2,10% 1,20% -0,56% -2,26% 1,57% 0,63% 0,69% 0,12% 50% 
TEMA 0 -1,87% -3,99% 2,81% -1,88% -0,71% -1,21% -0,82% 1,42% -0,58% 4,04% -0,28% 30% 
TEMA 1 -1,86% -3,69% 2,02% -0,21% 0,32% -0,16% -0,16% 1,23% -0,41% 3,25% 0,03% 40% 
TEMA 2 -1,79% -2,49% -0,21% 1,64% 0,69% 0,10% -0,30% 1,90% -1,43% 2,66% 0,08% 50% 
Confronto tra margini delle strategie (lungo termine - medio termine) -0,29% 40,83% 
PREZZO 0 -0,69% 0,84% -1,24% -0,95% -0,32% 0,32% -1,72% 0,52% 0,03% -1,52% -0,47% 40% 
PREZZO 1 -0,01% 0,80% -0,90% -0,59% -1,44% 1,09% -0,89% 0,75% -0,44% 0,17% -0,15% 40% 
PREZZO 2 -0,51% 0,09% -1,36% -0,55% -0,72% -0,11% -0,53% -0,10% -1,12% 0,35% -0,46% 20% 
EMA 0 -0,56% -0,17% 1,69% 1,18% -0,73% -0,64% 0,20% 0,54% -0,56% 2,47% 0,34% 50% 
EMA 1 0,71% 0,50% 0,73% 0,59% 0,39% 0,59% 0,61% -0,32% -0,19% 1,19% 0,48% 80% 
EMA 2 0,84% 0,27% 1,91% -0,71% -0,72% 1,00% 0,78% -0,42% -0,04% -1,23% 0,17% 50% 
DEMA 0 -0,66% -0,09% 1,01% -0,25% 0,06% -0,46% 0,11% 1,79% -1,04% 0,89% 0,14% 50% 
DEMA 1 -0,43% 0,10% 0,59% -0,27% -0,12% -0,10% -0,36% 0,86% -1,28% 3,06% 0,20% 40% 
DEMA 2 -0,29% 0,92% 1,10% 0,03% -0,29% -0,01% -0,42% 0,99% 0,07% 2,54% 0,47% 60% 
TEMA 0 -0,24% 0,35% 0,77% -1,29% -1,52% -0,54% -1,37% 1,30% -0,52% 0,13% -0,29% 40% 
TEMA 1 -0,62% -0,04% 0,82% -0,69% -0,49% -0,37% 0,86% 1,09% -0,37% 0,78% 0,10% 40% 
TEMA 2 -1,08% -0,00% -0,93% -0,06% 0,06% 0,03% 0,54% 0,70% -1,49% 1,69% -0,05% 50% 
           
0,04% 46,67% 
Fonte: Elaborazione personale 
Anche in questo caso, da una semplice lettura della tabella, emerge con chiarezza 
che: 
ü passando dal breve al medio termine c’è un peggioramento degli extra 
rendimenti del -0,29% (si vedano i dati in grassetto alla fine della prima 
sezione); 
ü passando dal medio al lungo termine c’è un miglioramento degli extra 








4.5. ALCUNE CONSIDERAZIONI DI SINTESI 
Dall’analisi delle evidenze raccolte nel corso della verifica empirica è 
fondamentale dover mettere in evidenza i seguenti risultati: 
o una semplice strategia di gestione attiva basata sui segnali derivanti 
dall’incrocio del grafico del prezzo o di una media mobile (proxy del 
grafico del prezzo) con una media di più lungo periodo realizza (sia 
sull’S&P500 che sui diversi mercati MSCI) un extra rendimento positivo 
rispetto ad una B&H; 
o la strategia EMM produce il miglior extra rendimento e il minor numero 
di segnali; 
o su tutti i mercati, per ciascuna strategia analizzata, gli extra rendimenti 
calcolati su serie storiche settimanali sono risultati superiori (in media del 
0,33%) rispetto agli extra-rendimenti calcolati su base giornaliera; 
o le strategie collocate in un’ottica di medio periodo ottengono extra 
rendimenti medi progressivamente maggiori rispetto a quelle di breve;  
o le strategie collocate in un’ottica di lungo periodo ottengono extra 
rendimenti medi progressivamente maggiori rispetto a quelle di medio;  
o non si rilevano evidenze nette a vantaggio dei margini introdotti per 
ciascuna delle strategie analizzate, se non un lieve impatto positivo sulla 
PMM applicata a dati giornalieri: la spiegazione sembra risiedere nel fatto 
che l’impostazione di margini o bande, se non è affiancata da altri 
indicatori di analisi tecnica (che confermano la bontà del segnale), può 
generare un aumento del numero di falsi segnali che si ripercuote 
negativamente sull’ammontare dell’extra rendimento. 
o l’uso dei mercati obbligazionari ha un impatto molto significativo negli 
extra rendimenti medi e questo è un dato che abbiamo visto essere spesso 
trascurato negli studi compiuti fino ad oggi poiché prendono in 
considerazione TS pensati più per il breve termine che non per il medio 
lungo-termine;  
o sebbene abbiamo riscontrato che gli extra rendimenti medi siano molto 




per i periodi fuori dal mercato azionario) ciò non implica che sia “facile” 
ottenere extra-rendimenti. Abbiamo, infatti, constatato che questa strategia 
produce un numero molto elevato di operazioni con piccole perdite ed un 
piccolo numero di operazioni con forti guadagni, inoltre la deviazione 
standard degli extra-rendimenti è molto elevata. Ciò significa che non è 
facile sostenere, psicologicamente, una strategia del genere perché è 
probabile attraversare un periodo anche abbastanza lungo nel quale la 
strategia fa peggio del mercato ed in quel periodo non saranno molti gli 
investitori disponibili ad insistere nella strategia.  
Alla luce di tali evidenze – e nonostante i dati raccolti non forniscano, da un lato, 
indicazioni certe di efficacia, e dall’altro, non consentano di formulare quindi 
conclusioni definitive – è possibile affermare che:  
ü una strategia basata sull’incrocio tra una EMA (proxy del grafico del 
prezzo) e una media mobile  
ü collocata in un’ottica di lungo periodo  
ü e applicata a serie storiche settimanali  





























L’analisi delle principali teorie dei mercati finanziari (RWT, EMH, BFT, AMH), 
ha evidenziato le importanti implicazioni che ciascuna teoria ha a livello di 
strategie d’investimento – in particolare: 
1) la Efficient Markets Hypothesis, sostenendo che i prezzi attuali dei titoli 
(sempre in linea con il valore dei fondamentali) riflettono sia le informazioni 
desumibili dall’andamento passato dei prezzi sia le informazioni pubblicamente 
disponibili  arriva a concludere che l’analisi tecnica e l’analisi fondamentale sono 
prive di valore (con riferimento alla capacità di prevedere i movimenti futuri dei 
prezzi): da qui, la preferenza dei sostenitori della EMH verso strategie di gestione 
passiva;  
2) di contro, in base alla Behavioral Finance Theory, le migliori strategie 
d’investimento risultano essere quelle di gestione attiva, in quanto permettono di 
sfruttare le possibilità di guadagno derivanti dalla divergenza tra prezzo e valore 
fondamentale dei titoli; questo perché: 
o il principio “prezzo = valore fondamentale” è più l’eccezione che la 
regola 
o gli individui sono irrazionali e non elaborano correttamente 
l’informazione disponibile;  
o l’arbitraggio è limitato, di conseguenza, le anomalie di prezzo persistono 
per lunghi anni. 
A fronte dei vari modelli teorici evidenziati è stato interesse primario della nostra 
analisi ricercare, testare e valutare l’efficacia di diverse strategie di gestione (sia 
passive che sia attive), con particolare attenzione alla capacità di generare extra 
rendimenti.  
Al tal fine, abbiamo innanzitutto svolto una breve panoramica: 
ü delle principali strategie d’investimento (attive e passive) – con 
particolare attenzione alle tecniche di analisi alla base di ciascuna 
strategia (analisi di bilancio, studio dei grafici ecc…);  
ü degli strumenti attraverso cui ciascuna strategia si estrinseca (indicatori di 




Abbiamo, così, deciso di restringere la verifica empirica ai seguenti elementi: 
ü con riferimento alle strategie: abbiamo messo a confronto una strategia 
B&H con alcune strategie di gestione attiva basate su strumenti di analisi 
tecnica (grafica e quantitativa); 
ü con riferimento agli strumenti di analisi: abbiamo considerato strategie di 
gestione attiva basate sull’incrocio di medie mobili (in particolare, 
sull’incrocio di EMA, DEMA e TEMA con una media mobile di lungo 
periodo). 
Nel condurre la nostra analisi abbiamo creato un trading system (sviluppato step 
by step nel corso dell’analisi) che ci ha permesso di indagare i seguenti aspetti: 
ü l’efficacia delle medie mobili all’interno delle strategie d’investimento  
ü l’efficacia della DEMA e della TEMA di Mulloy  
ü l’esistenza di un legame tra extra rendimenti e  orizzonte temporale 
ü l’esistenza di un legame tra extra rendimenti e tipologia di dati utilizzati.  
In particolare, pare opportuno ricordare che la verifica empirica si è articolata in 
tre grandi fasi: 
ü nella prima fase abbiamo confrontato la capacità di generare extra 
rendimenti delle strategie di gestione attiva rispetto alla B&H, con 
riferimento all’investimento sullo storico dell’S&P500 Index (dal 10 
Febbraio 1961 al 14 Marzo 2014); 
ü nella seconda fase abbiamo confrontato la capacità di generare extra 
rendimenti delle strategie di gestione attiva rispetto alla B&H, con 
riferimento all’investimento sull’S&P500 Index e sui diversi mercati 
azionari dell’MSCI Index (dal 1 Gennaio 1988 al 14 Marzo 2014); 
ü nella terza fase abbiamo elaborato i dati (raccolti nelle due precedenti fasi) 
al fine di desumere nuove evidenze empiriche sull’andamento degli extra 
rendimenti. 
In linea con quanto ci eravamo posti inizialmente (analisi della redditività delle 




evidenziare - con riferimento ai mercati analizzati e all’arco temporale preso in 
considerazione - alcuni risultati interessanti, tra cui possiamo citare: 
ü la superiore capacità di generare extra rendimenti di semplici strategie di 
gestione attiva basate su medie mobili (in particolare di EMM e PMM) 
rispetto ad una semplice Buy&Hold;  
ü la superiore capacità di generare extra rendimenti delle strategie basate 
sull’utilizzo; di serie storiche settimanali collocate in un’ottica di lungo 
periodo; 
ü gli scarsi risultati della TEMA di Mulloy all’interno delle strategie 
analizzate; 
ü l’impatto piuttosto significativo che l’introduzione dell’investimento 
obbligazionario ha avuto sugli extra rendimenti medi – elemento spesso 
trascurato, in quanto gli studi compiuti fino ad oggi prendono in 
considerazione TS pensati per il breve termine più che per il medio-lungo 
termine. 
Fermo restando i risultati sopra indicati, riteniamo significativo sottolineare 
quanto segue: 
1. i dati raccolti, da un lato, non forniscono indicazioni certe di efficacia, e 
dall’altro, non consentono quindi di formulare conclusioni definitive: 
questo perché i risultati ottenuti sono in funzione della situazione 
ambientale vigente sui mercati analizzati nel periodo d’investimento 
preso in esame.  
2. l’impostazione di un’efficace strategia d’investimento non può 
prescindere da un’attenta analisi del contesto ambientale particolare del 
mercato su cui la stessa strategia è applicata; 
3. le strategie d’investimento devono essere predisposte secondo un’ottica 
dinamica (e non statica): in questo modo sarà possibile modificarle nel 
qual caso si verificassero mutamenti ambientali tali da rendere le suddette 
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